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TÉRMINOS DE APROBACIÓN DEL PROYECTO DE GRADO
TÍTULO: Comportamiento del capital natural en el sector cementero colombiano entre 2009 y 2013.
OBJETIVO GENERAL: Evaluar el comportamiento del capital natural del sector cementero
colombiano en el periodo 2009-2013.
OBJETIVOS ESPECÍFICOS:
Identificar las variables de mayor impacto ambiental en las empresas ARGOS, CEMEX y
HOLCIM, como insumo del modelo.
Valorar el capital natural por medio de la aplicación del modelo de transferencia de beneficios al
sector cementero en Colombia, tomando como referencia el periodo 2009-2013.
Interpretar los datos arrojados por el modelo, a través de un análisis financiero para las empresas
ARGOS, CEMEX y HOLCIM; visualizando el impacto ambiental del sector cementero en
Colombia.
PREGUNTA DE INVESTIGACIÓN: ¿Cómo ha sido el comportamiento del capital natural del sector
cementero colombiano entre los años 2009-2013?
HIPÓTESIS: Dado que CEMEX ha disminuido 7% sus emisiones de kg de CO2 netos por tonelada de
material cementante de 2009 a 2013, HOLCIM un 13% y ARGOS un 30%; y las tres empresas pertenecen
al Consejo Empresarial Colombiano para el Desarrollo Sostenible (CECODES), que reúne a 200
compañías líderes en el mundo; es previsible que el valor del capital natural del sector cementero haya
disminuido a lo largo del periodo de estudio, lo cual conlleva a un mejoramiento en la protección
ambiental, la efectividad de las inversiones ambientales y un aumento en la competitividad sustentable.
METODOLOGÍA: La investigación a realizar será de tipo descriptivo, en el cual se pretende evaluar el
comportamiento del capital natural en las empresas ARGOS, CEMEX y HOLCIM, como aproximación
del sector cementero. Tendrá un abordaje cuantitativo, ya que la medición del capital natural se realizará
por medio del modelo de transferencia de beneficios y se acompañará de un análisis financiero y
ambiental.
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RESUMEN
Esta investigación busca evaluar el comportamiento de los costos por explotar los bienes y servicios del
ambiente, es decir, la valoración del capital natural en las empresas ARGOS, CEMEX y HOLCIM como
aproximación al sector cementero colombiano en el periodo 2009-2013. El modelo de transferencia de
beneficios arrojó que en promedio el capital natural asciende a COP$4.3 billones, donde el 61%
corresponde a la empresa colombiana, 31% a la mexicana y 8% a la suiza.
En general, el análisis financiero y ambiental mostró que el sector genera una rentabilidad del 5%, pero
a costa de la destrucción del EVA por COP$431 mil millones y de un aumento del 2,2% del costo
ambiental del 2009 al 2013, en el cual ARGOS es la única que presenta una tendencia a disminuir este
costo y por lo tanto la única que presenta efectividad de sus inversiones ambientales; lo que lleva a un
empeoramiento en la protección ambiental y que el sector no se encamine en el marco de competitividad
sustentable. Finalmente, la matriz de evaluación evidencia que HOLCIM tiene el menor impacto
ambiental, seguida de ARGOS y CEMEX; sin embargo este impacto supera al beneficio en 2.3 veces,
7.7 y 6.8 respectivamente; lo que permite concluir que la valoración del capital natural no se puede ver
como un gasto operacional o un impuesto aplicable directamente, sino que se debe internalizar
gradualmente.
Palabras clave: capital natural, valoración ambiental, externalidad, competitividad sustentable, modelo
de transferencia de beneficios, cemento.
ABSTRACT
This research aims to assess the behavior of costs by exploiting the goods and services in the environment,
i.e., the valuation of natural capital in the companies ARGOS, CEMEX and HOLCIM as approximation
to the Colombian cement sector in the period 2009-2013. Benefits transfer model showed that on average
the natural capital amounted to COP$ 4.3 billion, where 61% corresponds to the Colombian company,
31% Mexican, and 8% to the Swiss.
In general, financial and environmental analysis showed that the sector generates a return of 5%, but at
the expense of the destruction of the EVA by COP$ 431 billion and an increase of 2.2% of the
environmental cost of the 2009 to 2013, in which ARGOS is the only one that has a tendency to decrease
this cost and therefore the only one that presents the effectiveness of their environmental investments;
which leads to a deterioration in environmental protection and the sector does not route within the
framework of sustainable competitiveness. Finally, the matrix of evaluation evidence that HOLCIM has
the least environmental impact, followed by ARGOS and CEMEX; However this impact exceeds the
benefit in 2.3 times, 7.7 and 6.8 respectively; What leads to the conclusion that the valuation of natural
capital cannot be seen as an operational expense or an applicable tax directly, but they must internalize
gradually.
Keywords: Natural capital, environmental valuation, externalities, sustainable competitiveness, benefits
transfer model, cement.

INTRODUCCIÓN
En las últimas décadas, el avance de los negocios ha ido de la mano con el uso insostenible de los recursos
e impactos ambientales. Sin embargo, estas externalidades económicas, sociales y ambientales rara vez
se incorporan en la toma de decisiones de las empresas, ya que no se valoran y por lo tanto ni se reconocen,
ni se comprenden (TRUCOST, 2014). Esta problemática amenaza la capacidad de los ecosistemas para
lograr un adecuado crecimiento económico.
Para ejemplificar, en el 2008, la valoración ambiental reveló que los costos ambientales anuales por la
actividad humana a nivel mundial equivalen a US$6,6 trillones de dólares o el 11% del PIB mundial; con
este escenario se prevé que alcance el 18% del PIB en el 2050. Así como, US$2,15 trillones de dólares
son los costos de los daños ambientales causados en el mundo por las 3.000 empresas más grandes que
cotizan en bolsa (UNEP FI, 2010).
Figura 1. Riesgos del capital natural

Operacional

Políticos

Reputación

•Amenazan con aumentar los
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los consumidores.

•Degradación y escasez de los
recursos de los que depende una
empresa (agua, materias primas).

Fuente: Elaboración propia con base en TRUCOST (2015)

Estas cifras evidentemente representan riesgos operacionales, políticos, de reputación, de mercado,
climáticos y de agotamiento de recursos (Ver figura 1); por lo tanto se estaría hablando de unos
consumidores e inversionistas más exigentes que buscan acciones específicas de las empresas, pero en
caso de no obtener un resultado ambientalmente viable, los impactos iniciarían con una mala imagen
corporativa, una disminución en las ventas y el desincentivo de las inversiones. Aún, cuando la compañía
continuase sin interiorizar las externalidades ambientales, su punto crítico estaría en la escasez de sus
materias primas o insumos, debido a que la mayoría de los bienes ambientales no son renovables y un
gasto desmedido sin procesos de conservación aseguraría su extinción; por lo que sin materia prima, no
existiría producción, sin producción no hay ventas, y sin ventas, la empresa caería en bancarrota.
Por esta razón, las empresas que tomen la iniciativa para minimizar estos costos y que busquen estrategias
que disminuyan los impactos ambientales mediante la valoración monetaria, lograrán la gestión de dichos
riesgos y crearán una ventaja competitiva en la transición a una economía verde.
Sin embargo, aún persiste el cuestionamiento de cómo lograr el equilibrio adecuado entre garantizar
suministros futuros a un precio justo y al mismo tiempo proteger el medio ambiente; es así como su
medición económica permitiría apoyar al sistema financiero para que involucre el riesgo de capital natural
en sus decisiones de crédito y de inversión, y simultáneamente atender a la demanda por parte de
inversionistas y consumidores, al integrar la información ambiental en los informes financieros de las

compañías. Puesto que, si no se comienza a asignar valores monetarios a las externalidades ambientales,
las dinámicas del mercado van a seguir devaluando la naturaleza y el bienestar social.
Resulta relevante el análisis del sector construcción, dado que es uno de los sectores que le apuesta a esta
iniciativa, ya que tiene un alto impacto ambiental al utilizar alrededor del 40% de la energía y los recursos
mundiales, el 25% del agua mundial, y emite aproximadamente un tercio de las emisiones de gases de
efecto invernadero (GEI) 1 (UNEP SBCI, 2009).
Según datos del DANE (2015), el sector construcción en los últimos 4 años ha tenido un crecimiento en
promedio del 8,5%, comparado con un crecimiento del PIB del 4,9% y un aumento del 75% de la
inversión extranjera directa para el 2014; los planes de infraestructura y de vivienda de interés social y
prioritaria, son pieza fundamental del dinamismo del sector. La dependencia frente a sus insumos para la
edificación de obras viales e inmobiliarias jalona varias industrias; dentro de ellas, la industria cementera
colombiana, la cual presentó en el 2014 un crecimiento del 10% y en el 2013 una producción de 11,2
millones de toneladas e ingresos por 7,5 billones de pesos (Corcho, 2014).
De acuerdo a la clasificación del Ministerio de Hacienda (2013), la industria cementera se encuentra
dentro del sector de minerales no metálicos, compuesto por todos aquellos insumos para la construcción
tanto de edificaciones, como de obras civiles. La estructura del subsector cementero es oligopólica2,
puesto que las empresas ARGOS (45%), CEMEX (35%) y HOLCIM (14%) concentran el 94% de la
industria (DINERO, 2014).
En estas condiciones, la industria cementera se enmarca dentro de las actividades ambientales más
sensibles. Por lo tanto, esta investigación busca evaluar el capital natural en las empresas ARGOS,
CEMEX y HOLCIM, como aproximación al comportamiento de la industria cementera en el periodo
2009-2013; apuntando a los vacíos de este calibre en Colombia y también en la Universidad de La Salle.
Desde la perspectiva metodológica y práctica la valoración ambiental, por medio del modelo transferencia
de beneficios, permite su aplicación a otros sectores y al mismo tiempo el manejo del riesgo ambiental
de los inversionistas e instituciones financieras.

1

Según Moran (1994), son gases que se encuentran presentes en la atmósfera terrestre y que dan lugar al fenómeno
denominado efecto invernadero.
2
Para el Banco de la República (2015b), oligopolio es cuando existe un número pequeño de empresas de un mismo
sector, las cuales dominan y tienen control sobre el mercado.

1. ANTECEDENTES
Debido a que la literatura sobre la valoración ambiental es multidisciplinaria y densa, en esta revisión se
pretende reconocer los avances y estudios a nivel mundial y a nivel nacional en el marco de la industria
cementera, publicados en bases de datos, repositorios universitarios, revistas especializadas, entre otros;
con el fin de evidenciar los vacíos generales y específicos en esta materia.
Dentro del marco mundial, la entidad TRUCOST en su informe TEEB3 for business Brazil (2014),
demostró la utilidad de la incorporación del valor ambiental4 en las empresas Natura y Monsanto para su
toma de decisiones en sus proyectos en Brasil, por medio de métodos de valoración ambiental (Ver
sección 3.2); encontró que para Natura el valor ambiental por la agroforestería5 es tres veces mayor que
el de monocultivo6, y para Monsanto el valor del medio ambiente por la producción de soja con la
conservación del cerrado es un 11% superior que el previsto por el monocultivo de soja (p. 10).
Otros avances metodológicos a nivel internacional, los aportaron Figger y Hahn (2013), quienes
analizaron el caso específico de las emisiones de dióxido de carbono (CO2) de los principales fabricantes
de automóviles en el mundo; los autores adaptaron la fórmula DuPont para darle un enfoque más
ambiental. Los resultados arrojaron que BMW y Peugeot Citroën son las empresas más CO 2-Eficientes
frente al mercado y que por lo contrario las menos eficientes fueron las empresas estadounidenses Ford
y General Motors. Además de hacer un importante avance metodológico y conceptual, enfatizaron en la
necesidad de utilizar el capital natural de manera más consciente en las empresas.
El artículo de Figger y Hahn se ve complementado por un informe realizado por el Programa de las
Naciones Unidas para el Medio Ambiente (2014), en el cual ayudó a las empresas a gestionar las
oportunidades y los riesgos asociados al uso del plástico, mediante la valoración del costo del capital
natural en la industria de bienes de consumo, el cual supera los US$75.000 millones anuales (p. 6).
Por otro lado, es importante tener en cuenta los resultados arrojados por Herrera & Millones (2012),
quienes estimaron el costo económico de la contaminación ambiental minera sobre los recursos hídricos
del Perú en los años 2008 y 2009, mediante el uso de metodologías paramétricas7 y no paramétricas8 para
el cálculo de los precios sombra9, encontraron que los costos ascienden en promedio, para los años 2008

3

The Economics of Ecosystems and Biodiversity (TEEB) es una iniciativa global que tiene como objetivo incorporar
los valores de la biodiversidad y servicios ecosistémicos en la toma de decisiones en todos los niveles.
4
El valor ambiental es el balance de los costos de los impactos y beneficios de los servicios de los ecosistemas
ambientales.
5
Según el Centro Nacional de Agroforestería (USDA), la agroforestería es mezclar intencionalmente árboles y
arbustos con cultivos o sistemas de producción animal para obtener beneficios ambientales, económicos y sociales.
6
Acorde a la Organización para la Educación, la Ciencia y la Cultura (UNESCO), monocultivo es el cultivo único
o predominante de una especie vegetal en una región determinada, que es fuente de graves desequilibrios ecológicos.
7
De acuerdo a CEPAL (2005), paramétrico es una técnica en la que supone una distribución particular de la variable
aleatoria, o bien su hipótesis especifica parámetros.
8
Según la CEPAL (2005), no paramétrico o de distribución libre es una técnica de selección en condiciones en
donde carecen supuestos sobre distribución de los datos.
9
Acorde a Herrera & Millones (2012), precios sombra o precio social, es una medida monetaria del cambio en el
bienestar de la comunidad debido a un cambio en la disponibilidad de bienes finales o factores de producción.

1

y 2009 a US$ 815 y US$ 449 millones, respectivamente; así como propusieron un sistema de sanciones
ambientalmente eficiente, con el fin de ser un mecanismo disuasivo de contaminación (p. 49).
Respecto a los estudios entorno a la industria cementera, se encuentra el de Wier (2000), quien se enfoca
en el sector construcción analizando los impactos de los input (plástico, metal y cemento) y evaluando
los impuestos que recaen sobre estos; con base en el modelo económico ecológico BASIS10, determinó
que los precios de los materiales fueron importantes para mejorar el impacto ambiental; así como mostró
que el plástico fue el material más intensivo en las emisiones, el cemento en la energía y el metal fue el
de mayor elasticidad11 frente al precio.
Dentro de este marco ha de considerarse el estudio de Oggioni, Riccardi & Toninelli (2011), quienes
evaluaron el nivel de eco-eficiencia de 21 países productores de cemento en el mundo (90% de la
producción mundial), mediante la aplicación de un análisis envolvente de datos (DEA)12, que comprende
cuatro modelos específicos13, que al ser aplicados en su totalidad coinciden con que los países más ecoeficientes en la producción de cemento fueron China, India, Dinamarca, Japón y Suiza, ya que se
demostró que fueron los países que más invirtieron en tecnologías eficientes, en el uso de materiales y
combustibles alternativos. Otro hallazgo del estudio, fue que los países en donde las regulaciones acerca
de los límites de emisiones de CO2 no fueron obligatorias, como EE.UU, Brasil, Turquía y Canadá fueron
los menos eco-eficientes, a excepción de India y China.
Así mismo, Ávila (2009) analizó la contaminación atmosférica de la empresa cementera CEMEX en el
marco de Responsabilidad Social Empresarial (RSE) ante las comunidades del municipio de San
Francisco (Venezuela), por medio de una revisión documental bibliográfica, entrevistas a expertos en
producción de cemento y enfermedades respiratorias, y un cuestionario dirigido a las comunidades del
estado Zulia; se determinó que CEMEX estuvo impactando negativamente a las comunidades,
ocasionando problemas de salud en el municipio, además de que no cumplió con los programas de RSE.
Otro aporte lo realizaron Josa et al. (1999) quienes evaluaron de manera ambiental el pavimento de
hormigón, uno de los derivados del cemento, mediante la metodología del análisis del ciclo de vida
(ACV); concluyeron cómo estos efectos tuvieron repercusiones en la seguridad, en la salud, diseminación
de enfermedades, toxinas y sustancias peligrosas. Adicionalmente, comprobaron cómo los productos
derivados del cemento no generaron impactos directamente al ambiente, debido a que son reciclables; sin
embargo, el peor aspecto radicó en las emisiones de GEI y el consumo energético que requiere la
fabricación del cemento (p. 24-25).
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Acorde a Wier (2000), BASIS es un modelo macroeconómico ambiental que relaciona el consumo y producción
de bienes económicos, con sus consecuencias ambientales.
11
Según la Universidad Nacional, la elasticidad es una medida de qué tan sensible es una variable económica, a los
cambios en la otra con la cual se relaciona.
12
De acuerdo a Oggioni et al. (2011), el análisis de datos envolventes es una técnica de medición de la eficiencia
basada en la obtención de una frontera de eficiencia a partir de un conjunto de observaciones.
13
Los cuatro modelos usados por los autores, para medir la eco-eficiencia de los productores de cemento son: Ecoefficiency measure as input and pollutant contraction, Eco-efficiency measure as pollutant contraction, Ecoefficiency as input contraction y Eco-efficiency as undesirable output contraction and desirable output expansion.
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Pero, ¿qué estudios se han realizado en Colombia? Se puede encontrar un revelador estudio realizado al
Jardín Botánico de Pereira, en el que se buscó identificar los mecanismos que facilitaron la valoración
del capital natural del jardín. La investigación arrojó que el método de valoración contingente14 y el
método basado en costos eran los más apropiados. Como resultado, se logró sentar las bases para que se
incluyera los valores calculados de su capital vivo en las cuentas de su patrimonio (Franco, 2009).
Complementando lo anterior, Carriazo, Ibáñez & García (2003), Ruiz et al. (2011) y Ruiz & Bello (2014)
realizaron estudios en Colombia, aplicando la transferencia de beneficios como mecanismo de valoración
del capital natural. Carriazo & compañía, comprobaron de manera contundente la deficiencia en la
asignación de presupuestos al Sistema de Parques Nacionales Naturales (SPNN) en comparación a los
beneficios del aporte hídrico proporcionados a la economía, debido a que dichos bienes por su naturaleza
pública no son fijados mediante un mecanismo de mercado, lo que redunda en una escasez y deterioro de
los recursos (p. 44, 64); Ruíz et al. demostraron cómo los estudios de valoración a ecosistemas en los
Andes colombianos se encontraban en una permanente degradación y desaparición por el cambio de su
uso y plantearon un Pago por Servicios Eco-sistémicos15 (PSE). Finalmente, Ruiz & Bello dieron un
enfoque de meta-análisis al modelo, llegando a la conclusión que el valor de los servicios eco-sistémicos
prestados en los Andes estuvieron entre 106 y 211 millones de USD, pero controvirtieron su veracidad
por la limitación de información en los estudios para su transferencia por función o por valor.
Pero, pocos son los interesados en profundizar más sobre este tema, según lo ratifica Mejía (2013), quien
se preguntó acerca de ¿cómo ha sido la incorporación de los sistemas ambientales en el sector público y
privado en Antioquia?, y al realizar un análisis de la situación ambiental por medio de encuestas a
autoridades ambientales, entidades públicas y privadas; reveló el poco interés en temas ambientales de
dichos encuestados. Del mismo modo, la autora afirma que a pesar de que exista información en diversas
instancias públicas, no hay una entidad encargada de articular dicha información.
Esto es evidencia de los vacíos del sector privado en la investigación sobre valoración ambiental en
Colombia y el largo camino que todavía queda por recorrer, para alcanzar que las empresas se enmarquen
en la senda de la economía verde.
En consecuencia, se propone un trabajo de investigación cuya pregunta es ¿Cómo ha sido el
comportamiento del capital natural del sector cementero colombiano entre los años 2009-2013?

14

Según Riera (1994), la valoración contingente es una técnica para estimar el valor de bienes (productos o
servicios) para los que no existe mercado.
15
Los servicios eco-sistémicos, de acuerdo al Center for International Forestry Research (CIFOR), son aquellos
beneficios que la gente obtiene de los ecosistemas. Esos beneficios pueden ser directos (producción) e indirectos
(funcionamiento de procesos del ecosistema).
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2. MARCO DE REFERENCIA
2.1. MARCO TEÓRICO
El desarrollo contemporáneo global involucra impactos ambientales que se están extendiendo más de lo
deseado, los cuales se podrían convertir en hechos irreversibles. Esta crisis ambiental se ha convertido en
centro de interés para la sociedad, y por consiguiente requiere una preocupación desde las diferentes áreas
del conocimiento que tengan un alcance transversal, como lo es el financiero y el económico.
Desde la mirada financiera, la preocupación por lo ambiental se ha delegado a terceros; lo que ha
ocasionado que se subestime el valor real de la empresa y sus beneficios en función de los impactos
ambientales. Donde la realidad mundial, reclama y exige una preocupación por las consecuencias que
determinado proyecto y/o actividad productiva de una empresa generan en su entorno a largo plazo.
Desde el enfoque económico, se ha desarrollado una corriente que relaciona el sistema medio ambiental
con el económico, y a su vez el financiero, conduciendo a la aparición de un nuevo centro de estudio: la
economía ambiental, que se ocupa de aquello que siendo de utilidad directa para los hombres, resulta
además apropiable, valorable y producible (Gómez, 2005).
Teoría de las externalidades
La economía ambiental, se fundamenta principalmente en la teoría de las externalidades, donde Krugman
(2010) las considera como los “costes e ingresos externos que se pueden presentar en una economía”.
Estas externalidades pueden afectar directamente los beneficios tanto del productor como del
consumidor; además, surgen de diferentes fuentes, verbigracia, de la producción o el consumo, y al
mismo tiempo se pueden considerar como positivas o negativas. La primera es la que genera bienes y
servicios ambientales que benefician a la sociedad y la segunda hace alusión al efecto o impacto sobre
los recursos naturales. Es así, como cuantificarlas permite arrojar resultados más acertados respecto al
verdadero impacto y costo ambiental que genera la empresa.
De esta manera, la contaminación es entonces un ejemplo de externalidad de producción negativa. Dentro
de los mecanismos para minimizar este impacto aparecen figuras como los derechos de propiedad, que
buscan respaldar los bienes en sus estados naturales; donde Coase (1960) explica cómo el sector privado
podría resolver todos los efectos externos (externalidades), buscando que quien contamine pague
mediante esta figura; sin embargo, dicha afirmación solo se cumpliría cuando los costos de transacción
son bajos. Pero, cuando es demasiado costoso determinar quién contamina, esta tarea se le asigna al
Estado (Parkin, 2009). Esto es una muestra de las soluciones que los teóricos han generado para lograr
contabilizar y acercarse a un valor monetario que permita reducir el impacto o retribuir a los afectados de
dichas externalidades, como la presente investigación.
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Algunos de los mecanismos que se destacan para interiorizar las externalidades son los impuestos, los
cargos por emisión de contaminante y el permiso de emisión negociable16. Estos son acercamientos a una
manera de valoración de externalidades, pues no contemplan los verdaderos efectos colaterales de dichos
impactos; sin embargo, esta teoría permite evidenciar la preocupación por una cultura más verde.
Según Parkin (2009) la importancia de interiorizar las externalidades negativas radica en “la creciente
demanda de un medio ambiente libre de contaminación” y el incremento de eficiencia por parte de las
empresas al incluirlas en los procesos de toma de decisiones. Pese a ello, existen interrogantes frente a
este tipo de externalidades. Ejemplificando, si una empresa que genere ciertos niveles de contaminación
no decide bajarlos, los perjudicados serán: la infraestructura de la empresa, los trabajadores, y la
producción como tal; sin embargo, si decide bajarlos hasta el punto de que no genere ningún tipo de
contaminación, esta acción sería tan costosa que la empresa no lograría permanecer en el mercado, es por
esto que se cuestiona si existe un óptimo de contaminación.
Uno de los autores que intentó dar respuesta a estos interrogantes fue Samuelson (2006); quien mencionó
que los economistas buscan un nivel de contaminación socialmente eficaz, en donde se equilibran los
costos y los beneficios sociales de manera más precisa. Para llegar a un nivel eficiente de contaminación
recomienda el método de coste-beneficio, equilibrando los costes marginales de una acción con los
beneficios marginales de la misma.
Reuniendo lo anterior, se puede llegar a afirmar que la teoría de las externalidades proporciona el respaldo
teórico de la importancia que posee la interiorización de las externalidades negativas en los procesos
relacionados a la explotación de los suelos, manejo de recursos naturales y proceso de producción de las
empresas cementeras en Colombia. De la misma manera, esta teoría permite evidenciar la necesidad de
medir y cuantificar los impactos sociales que ocasionan estas empresas, y como mencionó Samuelson
(2006) “lograr establecer la relación coste-beneficio”; pero para lograr determinar si el beneficio
generado es mayor a los costos, primero hay que establecer cuál es el valor de dichos impactos y es ahí
donde esta investigación incorpora un componente que contempla con mayor grado los verdaderos
efectos colaterales.
Teoría del valor
La cuantificación de las externalidades negativas ambientales en el sector cementero colombiano se lleva
a cabo a través de la valoración del capital natural, que se soporta en la teoría de valor, que desde Adam
Smith tiene dos enfoques: la teoría del valor objetivo de las escuelas clásicas, según la cual el valor está
determinado por la cantidad total de trabajo que se requiere para producir ese bien y la teoría del valor
subjetivo de los economistas neoclásicos, quienes basados en la idea utilitarista de Bentham (1789)
consideran que el origen del valor proviene del nivel de satisfacción que un bien le genera a un individuo.

16

Según Parkin (2009) los permisos de emisión negociable consisten en negociar límites permitidos para alcanzar
un punto de equilibrio entre los niveles de contaminación y los beneficios a las empresas, otorgando licencias de
contaminación.
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Valoración ambiental

El concepto económico moderno del valor se basa en los postulados neoclásicos; en estas condiciones, el
acto de valorar constituye una tarea compleja desde el campo “ético”, debido a que el “proceso de
valoración establece un entramado de derechos y obligaciones entre el sujeto que valora, el sujeto en
nombre de quien se lleva a cabo la valoración, y el propio objeto valorado” (Azqueta, 2002).
Los recursos naturales y servicios ambientales se valoran teniendo en cuenta la ética antropocéntrica,
expuesta por Azqueta (2002), que considera que aquello que no es útil para nadie, no tiene valor
económico. Siguiendo la misma línea de la teoría de preferencias individuales, según la cual cada
individuo es el más indicado para juzgar sobre su propio bienestar.
Es así, como el individuo es capaz de elegir entre los distintos estados de la naturaleza, y su elección se
basará en aquella situación que le reporte el mayor grado de satisfacción, por lo que en esencia se
propende al máximo bienestar social con el menor costo posible. Esto implica, que la valoración sea
expresada en términos monetarios, lo que permite “obtener la máxima cantidad de dinero que un
individuo está dispuesto a pagar (DAP) por un incremento en la disponibilidad de algún bien, o la mínima
cantidad de dinero que el individuo está dispuesto a aceptar (DAA) como compensación por renunciar
voluntariamente a una mejora en su nivel de bienestar” (Vásquez, Cerda, & Orrego, 2007).
Todo esto se condensa en el concepto de valor económico total (VET), que acorde al enfoque presentado
por Pearce & Turner (1989) es una medida de los beneficios de preservar el medio ambiente en su estado
natural. De esta forma, “se valoran las preferencias de los individuos por cambios en las condiciones del
ambiente y con respecto a los niveles de riesgo que enfrentan” (Vásquez, Cerda, & Orrego, 2007).
Dado los diferentes enfoques teóricos; para la presente investigación, los términos valoración del capital
natural, valoración ambiental, costo del capital natural o capital natural se usarán indiscriminadamente.
Los cuales harán referencia al valor monetario de los pasivos ambientales, es decir lo que le cuesta a cada
una de las empresas objeto de estudio explotar los bienes y servicios del ambiente. Es importante aclarar
que el capital natural, incluye los bienes naturales de la Tierra (suelo, aire, agua, flora y fauna) y los
servicios de los ecosistemas derivados, que hacen posible la vida humana (NCD, 2012).
Figura 2. Valor económico total
Valor económico total
Valor Uso: beneficios que
se derivan del uso de un
recurso
Valor uso
directo:
Consuntivo y
no
consuntivo

Valor de uso
indirecto:
Funciones del
ecosistema

Valor de no uso: valor
que los individuos le
dan a los recursos
Valor de
opción:
valores
futuros

Valor de
existencia:
Conocimiento
del recurso

Altruismo: Hacia
la naturaleza,
generación
presente

Fuente: Elaboración propia con base en Freeman (2003)
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Legado:
Generaciones
futuras

Este referente teórico desencadena en métodos de valoración ambiental, dentro del cual se encuentra el
modelo de transferencia de beneficios que se aplicará en la resolución del problema planteado, por medio
de uno de sus enfoques: el valor uso (Ver figura 2).
-

Valoración financiera

Las teorías sobre la estructura de capital son unas de las que fundamentan la valoración financiera. Estas
se han desarrollado en torno al marco de la ciencia económica al contraponer los mercados perfectos y
los imperfectos; en el primero se desarrollan las primeras teorías sobre las decisiones de financiación,
conocidas como teorías clásicas, la más antigua de ellas la tesis tradicional y en el segundo surgen tres
teorías: la tesis de irrelevancia de Modigliani y Miller, trade-off y teoría de la jerarquía de preferencias.
Desde el pensamiento clásico, se ha propendido que la valoración de las empresas se asocia al beneficio
que generan. Modigliani y Miller (1958) establecen que el valor de la empresa recae en la maximización
del beneficio y la minimización del coste de capital; además de que este valor no está en función del
origen de su apalancamiento (pasivos y patrimonio), en su estructura financiera, ni en su política de
dividendos; sino de la capacidad para generar valor con sus activos. Es así, como se opone a la tesis
tradicional de que el valor de la empresa depende de su estructura financiera y sus decisiones de inversión
y de financiación con recursos propios o de terceros, en donde finalmente se busca una alternativa que
proporcione menor riesgo y a la vez menor costo de capital (Van Horne & Wachowicz, 2002).
Desde el contexto de mercados imperfectos, la teoría de irrelevancia de Miller que tiene en cuenta el
efecto de los impuestos en la estructura de capital en relación con el valor de la empresa; en donde primero
Modigliani y Miller (1963) corrigen su tesis de irrelevancia, al reconsiderar las grandes ventajas fiscales
de la deuda que habían sido minusvaloradas en su versión original de 1958 y que luego Miller (1977)
anula cuando considera no solo los impuestos a las sociedades, sino los personales; llegando a la
conclusión de que no existe ventaja fiscal por deuda y finalmente retomando la tesis clásica.
La teoría de equilibrio estático o trade-off que considera la estructura de capital de la empresa como el
resultado del equilibrio entre los beneficios y costos derivados de la deuda; por un lado se encuentra los
intereses deducibles de la base impositiva y por el otro la probabilidad de enfrentar problemas financieros
(costos de quiebra) por aumentar su endeudamiento (Ross, 1977).
Finalmente, la teoría de la jerarquía de preferencias expone que existe un orden de elección de las fuentes
de financiamiento, así que hay una preferencia de la empresa por la financiación interna a la externa, y la
deuda a los recursos propios, si se recurre a la emisión de valores. Esta teoría descansa en la existencia
de la información asimétrica entre las empresas y los mercados de capitales (Myers, 1984).
Con base en lo anterior, la valoración ambiental se verá involucrada directamente en la valoración
financiera, al afectarla como una deficiencia en los mercados imperfectos, ya que representa un costo
presente en caso de que se internalice las externalidades, desencadenando en la estructura financiera de
la empresa y la toma de decisiones de inversión y financiamiento en proyectos ambientales; y un costo
futuro asumiéndolo como un costo de quiebra, ya que puede representar problemas financieros futuros.
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Es así, como el presente estudio mostrará la incidencia de la valoración del capital natural dentro de la
valoración financiera del sector cementero, con el fin de ver el impacto de internalizar los costos
ambientales en la empresa y sus desafíos.
Teoría de la competitividad sustentable
Finalmente, otra base teórica en la que se fundamenta la investigación, es la competitividad sustentable,
que tiene su punto de partida con el informe “Nuestro futuro común” de las Naciones Unidas en 1987,
que establece el concepto de desarrollo sostenible como un “desarrollo que satisface las necesidades del
presente sin comprometer la capacidad de las generaciones futuras para satisfacer sus propias
necesidades”; este documento es base para la Cumbre de la Tierra en 1992, en donde queda consagrado
los principios universales que deben regir el desarrollo armónico de los países para mantener la
sostenibilidad del planeta.
Sin embargo es importante traer a colación, los diferentes puntos de vista en los que se puede enmarcar
el concepto de desarrollo sustentable (Ver figura 3), puesto que su noción abarca diversas connotaciones
y significados. Para el desarrollo de este trabajo se enmarcara el concepto de desarrollo sustentable dentro
de una connotación ecológica.
Figura 3. La semántica del desarrollo sustentable
Nombre

Desarrollo sustentable

Concepto

Connotación

Significado

Sustentabilidad

Literal

Mantener
cualquier
cosa

Condiciones

Interpretaciones

Desarrollo

Social

Ecológico

Base ecológica.
De la vida
humana

Condiciones
Ecológicas

Base social de
mantenimiento de
la vida humana

Procesos

Crecimiento
y/o cambio

Objetivos

Necesidades
básicas

Condiciones
Sociales
Realización

Crecimiento
Fuente: Elaboración propia con base en Contreras & Aguilar (2012)

Dentro del marco de desarrollo sustentable, el sector privado debe asumir un rol activo, lo que implica
que la empresa no sea interpretada como aquel agente económico que busca maximizar su beneficio, sino
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que se asuma como un “agente que puede propiciar cambios en las condiciones de vida de grupos
poblacionales específicos a través de su acción social” (Justice, 2003).
Respecto al concepto de competitividad, su mayor exponente es Porter (1985), quien desarrolla la teoría
de ventaja competitiva enfocándose en que las empresas busquen generar una posición para poder
competir, por medio del “valor que una empresa logra crear para sus clientes y que supera los costos de
ello”(p.2); además afirma que “el criterio básico de un desempeño más que regular a largo plazo, es la
ventaja competitiva sustentable” (p.11), por lo que una cuestión vital para la empresa, es que la ventaja
competitiva sea sostenible en el tiempo, ya que el desarrollo de una estrategia genérica por sí sola, no
garantiza el éxito de una empresa, debido a que la ventaja competitiva se puede deteriorar a causa del
comportamiento de los rivales o a la evolución de la industria.
De este modo y debido a la constante preocupación por los cambios ambientales, Porter & van der Linde
(1995) exponen la relación de competitividad y medio ambiente, por lo que ahora la ventaja competitiva
se concibe como la capacidad de innovación, en donde las empresas se pueden beneficiar de restricciones
ambientales más estrictas, dejando de un lado el paradigma de que las normas medioambientales
erosionan la competitividad. Además, sugieren a las empresas que empleen productivamente la amplia
gama de factores que existen para que compensen las mejoras ambientales, demostrando que la mejor
gestión de los recursos, hace que las empresas sean más competitivas.
Y es esto, precisamente lo que trata de mostrar esta investigación, ya que a la hora de analizar el
comportamiento del capital natural en las tres empresas objeto de estudio, se puede concluir qué empresa
o empresas se encaminan en el marco de la competitividad sustentablemente, es decir, cual está haciendo
un mejor uso de los recursos. Además, demostrar la importancia de tener en cuenta el medio ambiente y
verlo no como un costo sino como una oportunidad para ser competitivos y sobresalir en la industria.
2.2. MARCO LEGAL
Tabla 1. Marco legal
Ley /Decreto
/Resolución

Nombre

Aplicación

Título II: Del ministerio
Decreto 3600/07 que
del medio ambiente y
reglamenta la Ley 99
del sistema nacional
de 1993
ambiental.

Establece el Sistema Nacional Ambiental (SINA) y se vincula
la licencia ambiental como requisito obligatorio para llevar a
cabo obras, establecer industria o desarrollo de actividades que
ocasionen deterioro en los recursos naturales del país.

Decreto 126 de 2010 Medidas Sanitarias

Abarca las medidas sanitarias que deben cumplirse en materia
de uso de recursos naturales del Estado colombiano.

Usos del agua y
residuos líquidos
Reglamento de
Decreto 948 de 1995 protección y calidad del
aire
Reglamenta el título
VIII de la ley 99/1993
Decreto 1220 de 2005
sobre licencias
ambientales.
Decreto 3930 de 2010

Límites de los vertimientos para empresas nuevas y existentes
de residuos en fuentes hídricas.
Reglamento expedido para la protección y el control de la
calidad del aire (topes máximos de emisiones de GEI).
Capacidades y el adecuado procedimiento para las licencias
ambientales de los proyectos, obras o actividades que los
requieran (plan de manejo de recuperación o restauración
ambiental).
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Resolución 1619 y
1351 de 1995
Resolución 0909 del
2008

Resolución 447/03
1565/04 y 68/01

Resolución 415 de
1998

Presentación de
informes de estado de
Emisiones
Normas y estándares de
emisión admisibles de
contaminantes a la
atmósfera.
Regulación de criterios
de calidad de
combustibles líquidos
en hornos y calderas.
Condiciones generales
para el saneamiento del
medio ambiente, uso
manejo y
aprovechamiento de los
recursos naturales.

Establece la aplicación y el formulario para presentar el informe
de Estado de emisiones (IE.1) para cementeras.
Dispone de los topes máximos de las cementeras en la
contribución a las emisiones admisibles de contaminación al
aire por dióxido de azufre (SO2), óxido de nitrógeno (Nox),
material particulado (MP).
Requisitos mínimos de la calidad de carbono

Menciona los aceites como combustibles y establece los
parámetros mínimos para tal fin.

Sistemas de gestión de
Calidad

Especifica los requisitos para un sistema de gestión de la
calidad, con el fin de aumentar la satisfacción del cliente a
través de su aplicación eficaz.

NTC-ISO 14000 y
14001

Sistema de
administración
ambiental

Especificaciones con guía del uso adecuado del medio
ambiente.

NTC- ISO 14004

Sistema de
administración
ambiental

Directrices generales sobre principios, sistemas y técnicas de
apoyo.

NTC- ISO 14012

Directrices para la
auditoría ambiental

Menciona los criterios de calificación de las auditorías
ambientales.

NTC-ISO 14031

Evaluación del
desempeño ambiental

Dictaminan las directrices sobre el cual realizar la evaluación
del desempeño.

NTC- ISO 9001/2008

Convenio/Protocolo
Convenio de Basilea
Convenio protocolo de Kioto
Convenio de diversidad biológica
Convenio de Viena

Convenios Internacionales
Campo aplicación
Controlar los movimientos de desechos peligrosos y su eliminación.
Cambio climático
Valor intrínseco de la diversidad biológica y de los valores ecológicos
genéticos, sociales, etc.
Protección de la capa de Ozono.

Protocolo de Cartagena
Seguridad biotecnológica17 y la diversidad biológica
Fuente: Elaboración propia a partir de Alcaldía de Bogotá, Sistema de Información Ambiental Minero
Energético y Corporación Autónoma Regional Tolima

17

De acuerdo a la FAO (Organización Mundial para la Alimentación y la agricultura), biotecnología es toda
aplicación tecnológica que utilice sistemas biológicos y organismos vivos o sus derivados para la creación o
modificación de productos o procesos para usos específicos.
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3. PLANTEAMIENTO METODÓLOGICO
3.1. Descripción de la investigación
La investigación a realizar será de tipo descriptivo, en el cual se pretende evaluar el comportamiento del
capital natural en las empresas ARGOS, CEMEX y HOLCIM, que al concentrar el 94% de la industria
cementera, constituye una aproximación al sector cementero como objeto de estudio. Tendrá un abordaje
cuantitativo no experimental, ya que la medición del capital natural se llevará a cabo por medio del
modelo de transferencia de beneficios. Esto, en cuanto a que la revisión de la literatura entorno a los
estudios de valoración del capital natural, ya ha validado esta metodología (Carriazo, Ibáñez & García,
2003; Ruiz et al., 2011; Ruiz & Bello, 2014; TRUCOST, 2014).
El estudio será de corte longitudinal-retrospectivo, ya que su plano temporal es el periodo 2009-2013, el
cual se seleccionó por dos hitos: la fecha de ingreso al Pacto Global de las Naciones Unidas (2015), como
una “iniciativa voluntaria para promover el desarrollo sustentable y la ciudadanía corporativa”18 y los
avances en el sector construcción a partir del 2009, ya que se iniciaron varios macro-proyectos que
jalonaron e incrementaron la producción de cemento en el país.
3.2. Proceso de la investigación
1. Identificación de variables de valoración
En primera instancia, se deben conocer los principales factores de contaminación que generan efectos
colaterales tanto al sistema natural de la región en la que desarrollan su actividad productiva, como a la
misma población. Dada las características de fabricación del cemento (ver sección 5.1), las variables son:
Tabla 2. Variables de la valoración del capital natural
Variable

Definición
Las emisiones de dióxido de carbono son las que provienen de la quema de
Emisión de CO2
combustibles fósiles y de la fabricación del cemento.
Emisión de Material Es una mezcla compuesta por partículas extremadamente pequeñas y gotas
líquidas que se encuentran suspendidas en el aire.
Particulado (MP)
Emisión de óxido de El dióxido de azufre se forma principalmente durante la combustión de los
combustibles que contienen azufre, siendo así un contaminante primario.
azufre (SOx)
Los Óxidos de Nitrógeno se forman en los procesos de combustión y otras
Emisión de óxido de
operaciones industriales que manejan altas temperaturas, tales como los
nitrógeno (NOx)
hornos de la industria metalúrgica, entre otros.
Recursos de agua provenientes de fuentes subterráneas y/o superficiales en
Consumo total de
el proceso de fabricación, el enfriamiento, lavado de agregados, limpieza de
Agua
plantas y equipos, y riego de áreas verdes.
Recurso en consumo de energía eléctrica en los procesos vinculantes a la
Consumo de energía
producción.
Aquellos residuos resultantes del proceso productivo del cemento tales
Desechos sólidos
como papel, cartón, sustancias tóxicas, etc.
Fuente: Elaboración propia basado CEMEX, Banco Mundial y Sistema de información ambiental de Colombia
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Acorde a UNGLOBALCOMPACT (2015), en el 2007 se unió ARGOS a dicho pacto, la última de las 3 empresas,
por ello se tomará dos años posteriores para tener un histórico mínimo donde se dé cuenta del proceso que llevan
las empresas.
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2. Aplicación del modelo de transferencia de beneficios
Con el fin de asignarle un valor monetario a cada una de las variables identificadas anteriormente, se
procede a aplicar el modelo de transferencia de beneficios; siendo uno de los métodos para la valoración
del medio ambiente más utilizados, el cual consiste en “adaptar resultados de estudios existentes para
obtener la valoración de otro bien ambiental con características similares, sin necesidad de definir o
llevar a cabo un nuevo estudio” (Labandeira, Leon, & Vazquez, 2007).
Tabla 3. Métodos de valoración ambiental
Nombre

Descripción
Métodos secundarios de valoración monetaria
Transferencia de beneficios La transferencia de valor de un lugar o contexto a otro.
Principales métodos de valoración monetaria
El valor de los bienes o servicios ambientales se observan
Precio de mercado
directamente en los mercados.
Los cambios observados en los precios de la propiedad debido a los
Precios hedónicos
cambios ambientales.
Esto resume el valor de los costos incurridos de viajar a un sitio.
Costo de viaje
Pide a los encuestados que declaren su disposición a pagar o aceptar
Valoración Contingente
los cargos ambientales.
Un cuestionario que se ha diseñado para obtener los atributos más
Modelos de elección
deseados de un bien o servicio.
Valores del costo de los daños o reemplazo de los bienes y servicios
Métodos basados en costo
ambientales.
Fuente: Elaboración propia con base en TRUCOST (2015)

El origen de este método es muy reciente y se ha venido utilizando desde 1960, principalmente por las
entidades públicas, pero es a partir de principios de los 80’s cuando Freeman (1984) formaliza el proceso
de valoración por transferencia de beneficios, definiendo algunas condiciones específicas bajo las cuales
la información primaria podía ser transferida. Más adelante, en 1992 Water Resources Research Journal
publica un artículo en el que se proponen tres criterios a la hora de seleccionar los estudios: homogeneidad
en el tipo de bien valorado, características de la población y calidad de los estudios que garanticen unos
mejores resultados del método, ya que se tenía mucho escepticismo y criticas al respecto (Osorio, 2006).
Otros aportes importantes al método lo desarrollan Loomis & Rosenberger (2001) quienes mejoran la
metodología del modelo, proponiendo que una transferencia de beneficios sería más veraz, si se transfiere
una función de demanda o de disponibilidad a pagar (DAP).
En realidad, este método puede perder precisión, debido a la diferencia entre el contexto para el que se
va transferir y el contexto original. Es por eso que Castiblanco (2008) menciona que “el uso de esta
técnica sigue siendo dependiente de la calidad de los estudios originales” (p. 47).
A pesar de lo anterior, en la figura 4 se evidencia que es el modelo de valoración ambiental más adecuado
para la investigación, ya que reduce tiempo y costos tanto económicos como humanos, puesto que la
esencia del método consiste en tomar información secundaria, evitando así acudir directamente a visitas
técnicas o estudios de campo, que requieren de un trabajo cualificado que esta fuera de la frontera
disciplinar de los autores.
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Figura 4. Selección de metodología de valoración
RECURSOS

Económicos
Limitados El

Humanos (W)

Información
disponible

Tiempo

Abundantes Wa

Largo Lp
Abundantes Ia

Fuertemente
limitados Ef

Corto Cp

Escasos We

Escaso Ie
Nula In

COMBINACIONES

MODELO

COMBINACIONES

MODELO

Ia + Ef + We + Cp

Transferencia de
beneficios, Conservación

In + El + We + Lp

Coste de viaje , Valoración
contingente

Ia + Ef + Wa + Cp

Transferencia de beneficios

In + El + Wa + Lp

Elección contingente

Ie + Ef + We + Lp

Costo de viaje, contingente

In + Ef + We + Cp

Evaluación multicriterio

Ie + Ef + Wa + Lp

Costo de viaje

In + El + We + Cp

Análisis de energía clásico

Ie + El + We + Lp

Precios hedónicos

In + El + We + Cp

Evaluación energética

Fuente: Elaboración propia a partir de Franco (2009)

La transferencia de beneficios para el estudio del sector cementero será de tipo interlugar – intertemporal,
es decir que los estudios seleccionados serán de contextos y periodos diferentes a la del sector cementero.
A pesar de ser la opción más compleja, es también la más usada por la dificultad de los investigadores a
la hora de encontrar estudios equivalentes. Pero ante este problema, Freeman (2003) recomienda el ajuste
por inflación, como manera de homogenizar la variable temporal y para ajustar la diferencia contextual,
sugiere darle mayor importancia a estudios con características análogas a la de la región (geográficas,
climáticas y económicas).
3. Valoración del capital natural
Para hallar el costo del capital natural se procede a relacionar los valores arrojados por el modelo y las
variables de valoración reportadas por ARGOS, CEMEX y HOLCIM. La valoración resultará de la suma
de cada componente que se soportará en los reportes de sostenibilidad y finalmente la suma total de las 3
empresas proporcionará el capital natural del sector cementero en Colombia.
4. Análisis financiero vs. Análisis Ambiental
De manera consecuente a la valoración del capital natural, se realizará un análisis financiero de ARGOS,
CEMEX y HOLCIM, así como del sector cementero, que comprende el análisis horizontal y vertical de
los estados financieros, los indicadores financieros de rentabilidad y la valoración financiera, por medio
del valor económico agregado (EVA, por sus siglas en inglés).
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Tras el análisis previo de la situación de las empresas, se procede a agregar la valoración del capital
natural como un gasto adicional que las empresas deben pagar por su funcionamiento. De este modo, se
podrá determinar cuál es el impacto real de su actividad en términos monetarios, los resultados positivos
o negativos que han tenido sus iniciativas de reducción de contaminantes y las repercusiones frente a las
utilidades operacionales en el periodo 2009-2013, mediante la comparación de los resultados con y sin la
internalización de la valoración del capital natural; con el fin de generar conclusiones y poder proponer
alternativas que contribuyan a un mejor manejo de los recursos naturales.
Finalmente, se podrá establecer qué empresa (s) responde mejor al uso de los recursos ambientales y cual
(es) por el contrario está usando de manera indiscriminada esta riqueza; así como el panorama del capital
natural del sector cementero, que será de gran ayuda para la toma de decisiones de inversión y operación;
al contemplar el capital natural dentro de su contabilidad.
3.3. Técnicas de recolección y organización de la información
Esta investigación se soportará en fuentes secundarias, que comprende los escritos e investigaciones
publicados en revistas y libros nacionales e internacionales; así como en páginas web y bases de datos
oficiales. Las fuentes de información para el modelo serán los informes de sostenibilidad de las empresas
ARGOS, CEMEX y HOLCIM del año 2009-2013 y los estudios fuentes, eje para la transferencia.
Para el efecto de esta investigación, se procederá a realizar fichas bibliográficas y de resumen que
posibilite una lectura transversal de la valoración de los recursos naturales por parte de diferentes autores,
facilitando la aplicación del modelo. Así mismo, se llevará a cabo diálogos con expertos en materia
ambiental (Ver entrevistas en CD), quienes permitirán orientar el análisis de los investigadores en pro de
mantener la coherencia y las implicaciones necesarias frente a las exigencias que requiere la
multidisciplinariedad del trabajo.
La información financiera será tomada de la base de datos BENCHMARK para asegurar una
consolidación metodológica homogénea (Ver anexo 4 en CD); la estandarización e indicadores
financieros serán procesados y desarrollados en el programa ECONOMATICA y EXCEL. Por otro lado,
como apoyo para el análisis comparativo en la última fase del proceso de investigación, se usará el
software WATER RISK MONETIZER, una herramienta en línea a disposición del público desarrollada
por TRUCOST, líder en la valoración del capital natural y Ecolab Inc., líder mundial en tecnologías y
servicios de agua; que cuantifica los riesgos de la escasez del agua en términos financieros.
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4. CONTEXTUALIZACIÓN
4.1. Definición del cemento
El cemento es la materia prima para todo tipo de construcciones, aunque existieron diferentes
acercamientos desde hace más de 5.000 años, no es sino hasta el siglo XVIII en el que se puede hablar
del cemento como lo conocemos ahora, pues anteriormente solo se usaban yesos y cales hidráulicas. En
1824, Aspdin patentó y dio el nombre de cemento Portland a un material pulverulento que amasado con
agua y arena se endurecía formando un conglomerado de aspecto parecido a las calizas de la isla de
Portland (IECA, 2015). Las empresas estudio definen el cemento como:
[…] es un polvo fino que se obtiene al poner en temperaturas muy altas una mezcla de piedra caliza,
arcilla y otras sustancias. Es un material que reacciona con el agua y que actúa como aglutinante,
presenta propiedades de adherencia y cohesión, produciendo compuestos que son muy resistentes
(ARGOS, 2015).
[…] es un polvo fino que se obtiene de la calcinación a 1,450°C de una mezcla de piedra caliza,
arcilla y mineral de hierro. El producto del proceso de calcinación es el clínker —principal
ingrediente del cemento— que se muele finamente con yeso y otros aditivos químicos para producir
cemento (CEMEX, 2015b).
[…] es el ingrediente principal del concreto y la sustancia que le da su propiedad adhesiva. Es un
polvo fino gris resultado de un proceso de transformación de calizas y arcillas sometidas a altas
temperaturas (HOLCIM, 2015).
4.2. Ciclo de vida del cemento
Figura 5. Ciclo de vida del cemento

Fuente: Elaboración propia
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En la figura 5 se presenta el ciclo de vida del cemento, y según Calle (2015) inicia con la extracción de
materia prima; su homogenización; fabricación y molienda del clínker; empaque y embalaje; distribución
a minoristas, mayoristas y empresas con proyectos de infraestructura como la creación de viviendas, vías,
parques, etc. Finalmente, el proceso se vuelve a reiniciar al crear o reconstruir proyectos o utilizando el
escombro resultante por el desgaste o uso como materia prima.
4.3. Tipos de cemento
Por otro lado, existen varios tipos de cemento los cuales están en función de las características químicas
y de composición que genera la dosificación de la materia prima; las más comunes son:
-

Cemento Pórtland tipo 1: se conoce como cemento gris, y es usado principalmente en
estructuras y obras. Es el que más se comercializa en Colombia, junto con el de tipo 3.
Cemento Pórtland tipo 1 especial (o modificado): posee algunas características más resistentes
que el cemento tipo 1, y su uso es dado por empresas constructoras.
Cemento Pórtland tipo 2: es el cemento usado donde existe presencia de sulfatos, como en las
zonas cercanas al mar.
Cemento Pórtland tipo 3: se usa en prefabricados, y donde se requiere un endurecimiento rápido
y con alta resistencia.
Cemento Pórtland tipo 4: es usado para estructuras grandes como presas de concreto, la cual
posee una aceptable resistencia a los sulfatos y a la humedad.
Cemento Pórtland tipo 5: contiene un nivel alto de resistencia a los sulfatos, el cual es esencial
para las construcciones que tienen constante contacto con el agua de mar.

4.4. El cemento en Colombia
La historia del cemento en Colombia aparece al mismo tiempo que la empresa Industrias e Inversiones
Samper en el año de 1909, esta fue la primera cementera en el país que dio origen al actual boyante sector.
Posteriormente en los años 30 aparece ARGOS, empresa antioqueña que se ha mantenido hasta nuestros
días y que hoy en día es la compañía más importante del país. En las siguientes décadas surgen otras
cementeras nacionales que poco a poco fueron desapareciendo, ya que carecían de la inversión y
tecnología necesaria para mantenerse en el mercado, además de poseer problemas de liquidez y
endeudamiento.
En 1996, ARGOS comienza a adquirir gran cantidad de estas pequeñas empresas locales y al mismo
tiempo, la multinacional CEMEX ingresa al mercado colombiano haciéndose cargo de la legendaria
empresa Samper y de Cementos Diamante. De la misma manera, en el 2003 aparece la empresa suiza
HOLCIM quien adquirió Cementos Boyacá.
Es así, como ARGOS, CEMEX y HOLCIM logran obtener el 94% y satisfacer las necesidades de la
demanda local e internacional, ya que gozan de reputación a nivel latinoamericano, en EE.UU y en
Europa. Adicionalmente, al día de hoy se han logrado mantener otras tres empresas productoras de
cemento: Cementos Tequendama, Cementos del Oriente y Cementos San Marcos.
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Figura 6. Línea del tiempo sector cementero colombiano
Surgen importantes
empresas como:
Cementos
Boyacá en Nobsa,
Cementos
Especiales Ltda. y
Cementos Caldas
S.A.

Nace la empresa
ARGOS en
Medellín,
convirtiéndose en la
empresa más
importante del país

1909

1934

Nace Cementos
SAMPER, una
sociedad familiar de
Miguel Samper, como
la primera planta
cementera del país

1955-61

1940-50

Se consolida la
empresa Cementos
Tequendama

1999

2002

1982
Se revoluciona la
industria con la
fabricación del clínker,
pasando de producir por
vía húmeda a seca,
reduciendo el consumo de
energía y emisiones.

Aparecen cementeras como:
Cementos del Valle S.A,
Mármoles y Cementos Nare
S.A., Cementos Portland
Diamante, Cementos del Caribe
S.A, Compañía de Cementos
Hércules y Paz del Río

Se crea Cementos
Andino y al mismo
tiempo, esta
empresa adquiere a
Cementos Hércules

Cementos Samper
se declara en
concordato y en
1988 el Banco de
Bogotá se convierte
en su mayor
accionista.

Llega al país la empresa suiza HOLCIM
y adquiere Cementos Boyacá. Nace
Cementos del Oriente (Boyacá) y
Concrecem (Costa Atlántica)

Fuente: Elaboración propia
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1996

En 1995 Industrias Samper
termina de pagar todas sus
deudas y un año después es
adquirida por la
multinacional CEMEX,
quien también se hace
propietaria de Diamante

ARGOS obtiene el poder de 8 cementeras
locales: El Cairo, Caribe, Nare, Rio Claro,
Tol Cemento, El Valle, Concrecem y
Cementos Andino. También comienza su
expansión internacional

2005-06

2003

1984

ARGOS
adquiere
cementos
Paz del
Rio

Inicia
Cementos San
Marcos en
Yumbo (Valle
del Cauca)

2012

4.5. Principales empresas
El sector cementero, lo conforman muy pocas empresas, por lo que es considerado de estructura
oligopólica, con barreras a la entrada, una alta inversión inicial y un producto poco diferenciado. Al día
de hoy se conoce la presencia de seis empresas productoras de cemento en el país, estas son: ARGOS,
CEMEX, HOLCIM, CEMENTOS TEQUENDAMA, CEMENTOS DEL ORIENTE y SAN MARCOS.
Las tres primeras empresas mencionadas generan 12.798 empleos en Colombia y son un agente principal
en el desarrollo social del país gracias a proyectos encaminados a la generación de vivienda social y
educación a los sectores más vulnerados (Archila, Figueroa, Leal, Ortega, & Rivera, 2011). Por su
importancia en la economía colombiana fueron elegidas para el estudio y a continuación se realizará una
breve descripción de cada una de ellas:
Tabla 4. Principales empresas del sector
EMPRESA

LOGOTIPO

CARACTERISTICAS
Nacionalidad: empresa colombiana que nace en 1934 en Antioquia.
Liderazgo: líder en el mercado nacional, quinto productor más grande en América
Latina y segundo más grande en el sureste de Estados Unidos.

ARGOS

Capacidad: cuenta con nueve plantas en Colombia, tres en Estados Unidos y una en
Honduras; diez moliendas de clínker ubicadas en Colombia, Estados Unidos, Haití,
Panamá, República Dominicana, Honduras, la Guayana Francesa y Surinam; y
veinticuatro puertos y terminales de recepción y empaque. La capacidad instalada total
es de 21 millones de toneladas (ton) de cemento al año.
Participación en bolsa de valores: participa en Bolsa de Valores de Colombia (BVC)
desde 1981y también lo hace en la bolsa de EE.UU.
Nacionalidad: empresa mexicana que nace en 1906 e ingresa al mercado colombiano
en 1996, con la adquisición de cementos Samper y Diamante.
Liderazgo: una de las principales productoras de cemento a nivel mundial, ocupa el
primer puesto en el mercado de América y segunda en el sector colombiano.

CEMEX

Capacidad: Posee dos plantas de cemento, 66 plantas de concreto, tres molinos de
cemento, diez centros de distribución terrestres, seis canteras de agregados y una
capacidad instalada de 4 millones de toneladas de cemento al año.
Participación en bolsa de valores: Comenzó a cotizar en la BVC en noviembre del
2012.
Nacionalidad: fundada en Suiza en 1912, inicia operaciones en Colombia en el año
2003 con la compra de Cementos Boyacá.

HOLCIM

Liderazgo: uno de los principales productores de cemento del mundo, con presencia
en más de 70 países, en Colombia es la tercera del sector.
Capacidad: cuenta con una planta de producción de cemento en Nobsa- Boyacá (una
de las más modernas de Latinoamérica), diez plantas de concreto y una capacidad
instalada de aproximadamente 2 millones de toneladas de cemento al año.
Participación en bolsa de valores: aun no cotiza en la BVC.
Fuente: Elaboración propia con base en las páginas web de las empresas
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5. DESARROLLO METODOLÓGICO
5.1. HECHOS ESTILIZADOS DE LAS VARIABLES DE VALORACIÓN
5.1.1

Proceso de fabricación del cemento
Figura 7. Contaminantes en el proceso de producción del cemento
1

SOx
CO2
NOx

3
4
MP

Energía

5

2
Agua

Agua
Residuos

6

Energía
MP
Residuos

CO2

Fuente: Elaboración propia con base en HOLCIM

A continuación, se realizará un análisis descriptivo y comparativo entre empresas, de las variables identificadas como las de mayor impacto ambiental en
las cementeras ARGOS, CEMEX y HOLCIM. El fin de este ejercicio es determinar el comportamiento, identificar cambios sobresalientes y obtener
información significativa de la conducta de las variables en los años de estudio. Antes de continuar, es importante mencionar qué variables fueron
identificadas como las de mayor impacto de acuerdo al proceso de fabricación del cemento (Ver figura 7).
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1. Extracción y trituración del material: las principales materias primas del cemento y el concreto son
la piedra caliza, arcilla, mineral del hierro, yeso y arena; las rocas de caliza son extraídas directamente
de la tierra a través de barrenación19 y detonación con explosivos, que provoca una grave degradación
del paisaje y al mismo tiempo la emisión de material particulado y polvo al momento de ser
removida, transportada y triturada, ya que la piedra debe ser fragmentada hasta obtener una
granulometría apropiada (2 centímetros).
2. Pre-homogenización: la piedra triturada es transportada por bandas y posteriormente se mezclan con
los diferentes tipos de arcilla y demás minerales, la mayoría de las empresas de este sector realizan
este proceso al aire libre, en donde se liberan grandes cantidades de material particulado y polvo.
Aunque estas partículas no son tóxicas, si pueden causar molestias respiratorias a la población
circundante y puede producir perjuicios en la agricultura al cubrir las hojas de las plantas de una capa
de polvo (Enseñat de Villalonga, 1977).
3. Pre-molienda: el material es molido hasta pulverizarlo por medio de un molino vertical que contienen
rodillos giratorios que trituran el material, este subproducto se denomina comúnmente en la industria
como “harina”.
4. Fabricación del clínker: la harina es calentada en un horno giratorio a temperaturas alrededor de
1.450 ºC, luego este mismo material es enfriado rápidamente por medio de aire y agua, produciéndose
la cristalización del producto. Este proceso es la principal causa de las emisiones de NOx, SOx y CO2,
este último gas supone el 60% del total de todos los GEI (GREENPEACE, 2010). Es importante
mencionar que la industria del cemento es responsable de cerca del 5% del total de las emisiones de
CO2 generadas por el hombre (FICEM, 2013).
Además, para la calcinación del material se tiene que generar un gran poder calórico, que por lo
general es producido por carbón, gas o derivados del petróleo; la generación de estos combustibles es
intensiva en el consumo de energía, siendo el principal componente en el costo de fabricación del
cemento. Especialmente en este proceso de clinkerización se consume cerca del 90% de la energía
total consumida en la fábrica.
5. Molienda y adiciones finales: el clínker es molido hasta obtener una medida de 44 micras y es aquí
donde se determina qué tipo de cemento se producirá de acuerdo a la cantidad de yeso y finura del
material. Uno de los componentes principales del concreto es el agua, que representa en promedio el
15% de la mezcla, es por eso que el recurso hídrico se convierte en un insumo necesario para la
industria, además de ser usado para la refrigeración en la producción de cemento, el lavado de los
agregados, uso del personal y la limpieza de plantas y equipos.
6. Empaque y despacho: el cemento es almacenado en silos20, mientras se prepara para su posterior
empaque, que puede ser en bolsas o a granel. En esta etapa se puede generar emisiones de partículas
del producto y la generación de residuos industriales como empaques y demás. Finalmente se
despacha el producto ya sea en camiones, tolvas de ferrocarril o barcos, estos diferentes medios de
transporte son causantes de GEI como el CO2.
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La barrenación se define como la acción de perforar o agujerar para la extracción de minerales.
En la industria este concepto es usado para definir el lugar de almacenamiento del cemento, son construcciones
en su mayoría de forma cilíndrica semejantes a una torre.
20

20

5.1.2. Análisis de las variables de valoración
Dada la explicación anterior, a continuación se analizarán las variables de mayor impacto en el sector
cementero (Ver anexo 1):
-

-



Emisiones de Co2, NOx, SOx, por su grave impacto en la generación del cambio climático.
Material particulado, debido a los daños que puede causar en la agricultura y la salud de los
pobladores aledaños a las fábricas y a los mismos trabajadores.
Consumo de agua, por ser un recurso que cada vez es más escaso y requiere de un uso más
responsable, especialmente en el sector privado.
Consumo de energía, porque en la fabricación del cemento se requiere de grandes cantidades de
energía, representando el principal costo de la industria. Este uso de altos niveles de energía está
ligado a las emisiones de GEI.
Generación de residuos, ya que son considerados como fuentes de riesgo para el medio ambiente
y la salud humana, si no son debidamente manejados.
Emisiones de CO2

Gráfica 1. Emisiones de CO2 ARGOS, CEMEX, HOLCIM en Colombia 2009-2013 (Millones ton)
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Fuente: Elaboración propia, a partir de los informes de sostenibilidad

Si se observa la gráfica 1, se ve cómo a partir del 2010 las dos empresas más grandes generan un
crecimiento sostenido en las emisiones, dado principalmente por el aumento de su producción; lo que
cuestionaría si los procesos que están tomando para reducir estos impactos generan resultados verídicos.
En 2009, ARGOS fue la única empresa que se encontró por encima del promedio; sin embargo, en 2010
redujo un 39% sus emisiones, explicado por la caída del 15% en su producción, la iniciativa del proyecto
de reforestación21 y la aplicación de combustibles alternativos en la planta de Rio Claro. Por otro lado,
21

Según COS-PACC (2011) este proyecto se ha centrado en plantación de Teca. Dichas plantaciones se concentran
en la zona de los Montes de María, Bolívar y Puerto Libertador en Córdoba. Ha sido catalogado dentro del marco
del protocolo de Kyoto como Mecanismos de Desarrollo Limpio (MDL).

21

CEMEX y HOLCIM tenían un comportamiento similar, según HOLCIM, el incremento que presentó del
3% en 2010 fue ocasionado por las exigencias en las ventas de los tipos de cemento que requieren mayor
proporción de clínker por tonelada; en el caso de CEMEX, este incremento se debió principalmente a los
procesos de expansión y construcción creados en sus plantas productoras.
CEMEX fue la que presentó los mayores incrementos, debido a que “se ha duplicado el número de
plantas de concreto, se ha dado la apertura de 4 centros de distribución y una molienda de cemento en
la Costa Atlántica, con capacidad anual de 450.000 toneladas por año” (PORTAFOLIO, 2014). A pesar
de que ha adelantado diversos proyectos encaminados a la reducción de este impacto y demás GEI; el
proyecto más significativo es el de sustituir el carbón térmico por cascarilla de arroz, según la compañía
este proceso “ha permitido evitar entre 2009 y 2011 un total de 139.691 toneladas de emisiones de CO2
a la atmósfera, lo que equivale a la emisión de aprox. 50.000 vehículos al año” (CEMEX, 2011a).
Para ARGOS el incremento ocasionado del 2010 al 2012, fue dado por el proceso de inversión y
expansión en la capacidad de producción de sus plantas Rio Claro, Nare y Cairo, ubicadas en el centro
del país, esta inversión incrementó en 900.000 toneladas la capacidad de producción (ARGOS, 2012).
En el caso de HOLCIM, presentó una disminución sostenida poco significativa a partir del 2010. Estos
cambios se dieron por la optimización de la cantidad de carbón consumida por cada tonelada de clínker
producida; el cambio de cultura en cada planta en pro del ahorro y uso eficiente de la energía que implica
menor demanda del carbón, y un riguroso sistema para el control del aire, SVCA (Sistema de vigilancia
de la calidad de aire industrial tipo indicativo).
Finalmente, como lo muestra la gráfica 2, ARGOS fue la empresa que generó más emisiones de CO2 del
sector durante el periodo, con un 40% de emisiones por tonelada producida de cemento, mientras que
HOLCIM y CEMEX contaminaron en la misma magnitud: 30%. ARGOS quien ha generado diversas
acciones en relación a investigación y desarrollo (I&D) aún tiene una tarea larga para disminuir dicho
impacto.
Gráfica 2. Participación promedio de las emisiones de CO2 por tonelada producida en ARGOS,
CEMEX y HOLCIM 2009-2013
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Fuente: Elaboración propia, a partir de informes de sostenibilidad.
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Emisiones SOX, NOX y MP
Gráfica 3. Promedio emisiones atmosféricas sector cementero 2009-2013
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Fuente: Elaboración propia a partir de informes de sostenibilidad.

Se puede evidenciar en la gráfica 3 que ARGOS fue la empresa con mayores emisiones en los 3
contaminantes; el dióxido de azufre fue el contaminante con mayor participación, con emisiones de
12.314 toneladas en promedio entre los años 2009-2013, seguido de NOx con 5.534 toneladas y MP con
4.640 toneladas. Mientras que CEMEX y HOLCIM tuvieron un comportamiento similar, ya que el NOx
fue el contaminante de mayor peso, con 2.666 y 2.323 toneladas en promedio en el 2009-2013, en segunda
posición el SOx con 697 y 378 toneladas y finalmente el MP con 238 y 136 toneladas respectivamente.
Gráfica 4. Participación y variación emisiones atmosféricas sector cementero 2009-2013
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Fuente: Elaboración propia, a partir de informes de sostenibilidad.

Respecto al comportamiento en el periodo de estudio, como lo refleja la gráfica 4 ARGOS y CEMEX
tuvieron un crecimiento de 35% y 24% en promedio de NOx, causado en la empresa colombiana por la
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implementación de las prácticas de mineralización22 en el proceso de clínker, que ocasiona una quema
fuerte, subutilización de los mineralizadores y producción de emisiones alternas (ARGOS, 2010);
mientras que la empresa mexicana lo argumenta por el aumento de la producción, dada la demanda en el
sector. HOLCIM no presentó grandes variaciones, el NOx disminuyó 7% en el 2013 dado los avances
tecnológicos en el 2012, al cambiar el quemador principal del horno a uno de tecnología de bajos niveles
de óxido de nitrógeno (NOx) y el monitoreo continuo; y en los otros años aumentó levemente, debido al
incremento en las ventas de tipos de cemento que implica mayor proporción de clínker por tonelada.
Para el SOx, ARGOS mostró un comportamiento decreciente (-38% en promedio), ya que las prácticas
de mineralización lograron disminuir el 80% del SOx en la planta del Cairo y 63% en la planta Yumbo,
gracias a las pruebas piloto de replicar dicho proceso, contrario al NOx. Esta tendencia la presentó
CEMEX, al disminuir el nivel de SOx en 2010 3% y en el 2013 9%, explicado por el monitoreo constante
y los proyectos dentro del Mecanismo de Desarrollo Limpio (MDL), como el de utilizar la cascarilla de
arroz en la Planta Caracolito en Ibagué desde el año 2008, con este programa se incentiva la reducción
de GEI a través de la cadena de proveeduría de residuos de biomasa (CEMEX, 2013). HOLCIM
disminuyó el SOx en el 2011, debido a las medidas que se implementaron en las plantas, como el sistema
de filtración de “ACPM aguas” en la planta de Puente Aranda, así como un túnel de cargue en la planta
de producción de Occidente, sensores de llenado en Floridablanca y una compuerta en la mezcladora en
Chía para mitigar emisiones en apilamiento de materias primas; mientras que en los demás años presentó
un ligero aumento de SO2; la empresa suiza no menciona la razón del comportamiento, sin embargo se
acoge al cumplimiento de los límites permisibles por la legislación colombiana.
El MP, para ARGOS y HOLCIM en promedio disminuyó 9% y 14% respectivamente, debido a las
medidas del control de las emisiones, el impacto positivo de la mineralización y el cambio de combustible,
por parte de ARGOS; así como el cambio de las mangas en el filtro principal dado las altas temperaturas
en el proceso, por parte de HOLCIM; además argumentó que se encuentra por debajo de los límites que
impone la resolución 909 de 2008. Mientras que CEMEX al inicio del periodo de estudio se mantiene
estable, y en el 2013 mostró un incremento del 74%; evidenciando el no funcionamiento del proceso de
modernización y optimización de la operación de la planta Santa Rosa, implementado en el 2012.
Finalmente es importante ver en la gráfica 5 que ajustado al nivel de producción; ARGOS en promedio
fue la empresa que generó más emisiones atmosféricas (NOx, SOx y MP); seguido de CEMEX en los
contaminantes SOx y MP, mientras HOLCIM fue la segunda empresa en emitir más gases de NOx.
Mostrando un panorama negativo para la empresa colombiana, y el desafío de contribuir con medidas
más eficientes; y de esta manera continúe con su buena imagen, ya que se considera una de las firmas
más sostenibles de acuerdo con el Anuario de Sostenibilidad 2014, que califica aspectos que contribuyen
al bienestar de la sociedad colombiana (salud y seguridad ocupacional, política ambiental, ecoeficiencia)
(LAREPÚBLICA, 2014a).
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Según Idrovo & Parrága (2012), la mineralización de clínker consiste en incluir un mineralizador como la fluorita
(CaF2) lo que produce que aumente la velocidad de formación de clínker. Un fundente como la fluorita mejora la
quemabilidad de mezclas difíciles de incinerar, al incrementar la cantidad del clínker y reducir su viscosidad.
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Gráfica 5. Emisiones atmosféricas en promedio por tonelada de cemento producida (2009-2013)
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Fuente: Elaboración propia, a partir de informes de sostenibilidad



Energía

Gráfica 6. Consumo de energía del sector cementero en Colombia 2009-2013 (Millones Kwh/año)
7.000,00
6.000,00
5.000,00
4.000,00

2.906,09

3.000,00

2.794,89

3.090,81

2.582,52

2.951,95

2.000,00
1.000,00
0,00
2009

2010
ARGOS

2011

CEMEX

HOLCIM

2012

2013
Media

Fuente: Elaboración propia, a partir de informes de sostenibilidad.

Respecto al consumo de energía, se resalta que ARGOS y CEMEX consumieron en promedio el 97% de
la energía total del sector, con tendencias completamente opuestas.
ARGOS generó una disminución del consumo de energía tras la mineralización de la producción de
clínker desde 2010; la ampliación de las plantas de Rio Claro y Nare en 2012, fueron las causantes del
leve incremento en ese año. Dentro de las acciones más importantes que ha realizado es el uso de energía
calórica por medio de tapetes de la industria automotriz, reemplazando los combustibles fósiles
tradicionales mediante la actividad de co-procesamiento. Adicionalmente, la empresa cuenta con
hidroeléctricas que le permiten generar su propia energía y reutilizar algunas fuentes (ARGOS, 2012).
En oposición, CEMEX reconoce que sus operaciones están consumiendo importantes cantidades de
energía y combustible, lo que ha incrementado de manera paralela los costos. Sin embargo, se resalta de
manera particular el crecimiento de 38,62% en el 2012. En respuesta a estos importantes incrementos,
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CEMEX ha adelantado iniciativas con el fin de reducir al máximo el consumo de energía como los ajustes
en la carga moledora de los molinos de cemento y el incremento del consumo de aditivos23 (CEMEX,
2011a). De la misma manera, ha implementado proyectos que fomentan el uso de medios renovables
como las hidroeléctricas, tal es el caso en su planta de Bucaramanga, la cual cuenta con una hidroeléctrica
que genera el 60% de la energía que consume en la producción de la misma. (CEMEX, 2012).
Ahora bien, pese a que HOLCIM participó en solo el 5% del consumo de energía del sector, ha
implementado diferentes acciones para mejorar sus resultados. Por mencionar algunos ejemplos, en los
últimos 3 años disminuyó los paros no programados de los equipos principales, optimizó el consumo de
clínker, sustituyó los combustibles tradicionales por material residual con material calorífico24 que se
reflejó en una reducción del consumo de energía térmica y eléctrica del 2% y 4% en promedio.
Adicionalmente, el consumo energético en las plantas de concreto se incrementó en 7%, 29% y 1% para
2010, 2011 y 2012 respectivamente; explicados por la inclusión de las operaciones de la planta de
occidente, la planta en aeropuerto de Bogotá y la planta de Nobsa.
Gráfica 7. Participación promedio del consumo de energía por tonelada producida (2009-2013)
Holcim
5%
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Fuente: Elaboración propia, a partir de informes de sostenibilidad

Dado los argumentos anteriores, y tras la comparación del nivel de Kilovatio-hora (Kwh) por tonelada
producida se puede determinar que ARGOS fue la empresa que consumió más energía, lo que indica que
la compañía aún no ha logrado generar un uso eficiente de sus recursos energéticos. Seguido de CEMEX
quien no se aleja en gran proporción de ARGOS, lo que puede preocupar a la compañía dado que la
tendencia de ARGOS es decreciente y la de CEMEX creciente. Así, es fácil predecir que bajo los mismos
comportamientos, en el corto plazo el líder en consumo de energía será CEMEX.


Consumo de agua

Como se ilustra en la gráfica 8, la tendencia del consumo de agua de las tres empresas del sector
cementero es diferente entre sí, mientras que CEMEX tiene una tendencia creciente, lo contrario ocurre
con ARGOS y finalmente HOLCIM se mantiene estable, con leves disminuciones en la mayoría de los
años.
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Según Revuelta, Fernández, Dorrego, de Luxán (2003) los aditivos en la molienda reducen las cargas
electrostáticas de las partículas de cemento, cuerpos moledores y revestimiento; contribuyendo a minimizar la
aglomeración de partículas y aumento de la eficiencia del proceso de molienda al reducir costos y energía.
24
Acorde a HOLCIM (2012) los combustibles tradicionales son el carbón, mientras que el material calorífico son:
plásticos y residuos impregnados con hidrocarburos.
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Gráfica 8. Consumo de agua del sector cementero en Colombia 2009-2013
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Fuente: Elaboración propia basado en informes de sostenibilidad por empresa

De forma específica, el comportamiento del consumo de agua de CEMEX, se vió marcado por el 2012
con la mayor variación (44%), esto se debió al aumento de la participación del país a nivel Latinoamérica,
ya que para el 2013 se “consolidó como el segundo generador de flujo en efectivo después de México,
dentro de las 50 naciones donde compite el grupo” (LA REPÚBLICA, 2014b), esto desencadenó que el
consumo de este recurso se incrementara año a año, especialmente en los dos últimos periodos. Tanto así
que en el 2013, CEMEX superó el consumo de ARGOS, debido a que esta última se ha preocupado por
el reciclaje del agua y la reutilización aportando a mitigar dicho impacto. Esto mismo ocurrió con
HOLCIM que ha incurrido en buenas prácticas para disminuir el consumo hídrico, disminuyendo 28%
en 2010, 7% en 2011 y 4% en 2013, debido a la inversión en 2009 de $734 millones de pesos colombianos
(COP) para temas ambientales relacionados con el monitoreo de aire y de agua, al reciclaje del agua
después de la refrigeración de equipos, así como su operación en circuito cerrado.
Es importante traer a colación que estas dos últimas empresas, ARGOS y HOLCIM, han emprendido un
proyecto conocido como SuizAgua, una iniciativa público-privada de la Agencia Suiza para el Desarrollo
y la Cooperación (COSUDE), que comenzó labores en Colombia para el 2010, con el objetivo inicial de
medir y reducir la huella de agua del grupo de empresas suizas que tienen operaciones en el país25.
Gráfica 9. Consumo de agua por tonelada de cemento producida en promedio (2009-2013)
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Fuente: Elaboración propia basado en informes de sostenibilidad por empresa.

25

Según SUIZAGUA (2015) las empresas suizas en Colombia fueron: Syngenta, Clariant, Nestlé y Holcim.
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Sin embargo, como se puede ver en la gráfica 9, la empresa que consumió menor cantidad de metros
cúbicos (m3) de agua por tonelada de cemento fue HOLCIM, seguido de CEMEX y ARGOS.
Paradójicamente, CEMEX que en el anterior análisis mostraba tendencia en el mayor de consumo de
agua, fue la segunda compañía en utilizar menos recurso hídrico en su producción, esto se debe a que
emprendió diversos proyectos como el de “Agua: un recurso para todos”, que desde el 2011 junto con
la compañía Meals de Colombia S.A. permite reciclar el agua y aprovecharla para actividades de soporte
y fabricación de concreto en la planta Morato de Bogotá (EXPOAMBIENTAL, 2015).


Residuos
Gráfica 10. Generación de residuos del sector cementero en Colombia (2009-2013)
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Fuente: Elaboración propia basado en informes de sostenibilidad por empresa

A partir de la gráfica 10, podemos identificar que en cuanto a la generación de residuos, el sector en
general muestra una tendencia alcista, debido a que las tres empresas han mostrado un comportamiento
creciente, cabe señalar que en las empresas HOLCIM y CEMEX en el último año de estudio se registraron
leves disminuciones.
Pero a pesar de que la tendencia sea la misma, ARGOS sobresale como la que mayor aumento mostró a
lo largo del estudio, especialmente en el año 2011, reportando una variación con respecto al anterior de
320%, esto se debe principalmente a que no posee un claro mecanismo interno que genere la reducción
de estos residuos, además de que en los informes de sostenibilidad no presentó alguna solución para
reducir dichos contaminantes en el proceso de producción de las plantas de cemento.
El comportamiento de las cementeras HOLCIM y CEMEX fue muy similar, las dos empresas desde el
inicio del estudio hasta el 2012 registraron cifras crecientes año a año, sin embargo ambas compañías
reportaron una disminución en el 2013, cabe resaltar que la disminución de desechos para HOLCIM
(38%) fue mayor que la de CEMEX (0.3%).
Esta disminución en la generación de residuos se debió a que, HOLCIM utiliza una moderna tecnología
y prácticas seguras para recuperar la energía y la materia contenida en los residuos industriales para
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utilizarla en la producción de cemento, aportando aprovechamiento, evitando acumulaciones y deterioros
del medio ambiente a través de Ecoprocesamiento Ltda., una filial de HOLCIM encargada de procesar los
residuos generados por la empresa. Mientras que para CEMEX, se debió a la implementación de los
procesos de reciclaje de Residuos de Construcción y Demolición (RCD) en el 2012, lo que permitió
reincorporar los escombros y demás, en materiales de construcción reciclado (CEMEX, 2013). Cabe
resaltar que este proceso de reciclaje, también fue una respuesta al aumento del 90% en el 2012.
Finalmente, al hacer un ajuste por producción, el panorama cambió a pesar de que la empresa suiza
HOLCIM fue la que mostró mejores resultados, fue la compañía del sector que más desechos generó por
tonelada de cemento fabricado, seguido de ARGOS y la más eficiente es CEMEX (Ver gráfica 11).
Gráfica 11. Generación de residuos por tonelada de cemento producida en promedio (2009-2013)
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Fuente: Elaboración propia basado en informes de sostenibilidad por empresa.

5.2. APLICACIÓN DEL MODELO TRANSFERENCIA DE BENEFICIOS
Para asignarle un valor monetario a cada una de las variables de valoración, se llevó a cabo una revisión
documental de 112 publicaciones de la entidad TRUCOST, así como 15 artículos e informes de bases de
datos y páginas web oficiales (Ver anexo 2 en CD). Dentro de los cuales se eligieron 25 como estudios
fuentes, ya que tenían explícitamente 52 valores monetarios de las variables de valoración del capital
natural (Ver anexo 2).
Siguiendo el enfoque de Freeman (2003), se expresan los valores monetarios en COP de cada uno de los
valores encontrados en los estudios fuentes; para esto se utiliza el índice de precios al consumidor (IPC)
del país de estudio en cada documento, como variable de ajuste intertemporal; así como las tasas de
cambio de cierre (último día del año) reportadas en el Banco de la República de Colombia. En la tabla 5
se puede evidenciar un ejemplo de ajuste del estudio TEEB for business in Brazil, en el valor monetario
233 Reales Brasileños (BRL) por tonelada métrica de CO2 del 2012; para hallar el precio constante en el
año correspondiente, el IPC toma el valor de 100 y los índices de los demás años varían de acuerdo a la
inflación; junto a esto se convierten a COP por medio de la tasa de cambio correspondiente (Ver anexo
3.1 en CD).
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Tabla 5. Ajuste intertemporal: Estudio TEEB for business in Brazil-Variable CO2

2009

Variación anual
IPC Brasil
4,90%

2010

5,00%

84,76

207,38

$

1.153,00

$

239.104,31

2011

6,60%

89,00

221,06

$

1.041,52

$

230.241,71

2012

5,40%

94,88

233,00

$

863,60

$

201.219,83

Año

2013

Índice (IPC)
80,80

Precio constante Tasa de cambio
(BRL)
(COP/BRL)
197,50
$
1.172,69

Ajuste intertemporal
(COP)
$
231.606,82

6,20%
100
245,58
$
816,71
$
200.570,00
Fuente: Elaboración propia con base en datos del Banco Mundial y Banco de la República

Una vez estandarizados los valores monetarios encontrados en los estudios fuentes, se procede a transferir
cada una de las variables de acuerdo a sus características. Es importante mencionar que la transferencia
es económica ambiental, es decir “va más allá de los costos de producción y transformación, incluye los
costos inducidos y de transferencia, esto es lo que vale coger un recurso natural, transformarlo y
determinar su costo de oportunidad ambiental” (Sánchez, 2015).
 Dióxido de carbono (CO2)
La transferencia de beneficios se llevó a cabo por medio de la media aritmética de los valores monetarios
de los estudios fuentes que tuvieran como metodología el Costo Social del Carbono (CSC), dado que es
el valor que mejor refleja el daño total por la emisión de una tonelada de CO2.
La valoración se realiza en la línea del Informe Stern: La economía del cambio climático, donde se
considera las consecuencias físicas del cambio climático sobre la economía, sobre la vida humana y sobre
el medio ambiente. Este informe enfatiza la necesidad de establecer un precio apropiado del carbono, ya
que esto significa que la gente tiene que hacer frente al entero coste social de sus acciones, que a su vez
motivaría a individuos y compañías a abandonar bienes y servicios altos en carbono e invertir en
alternativas bajas en carbono (Stern, 2006, p. 21).
Estos valores monetarios reflejan el coste global de los daños que se impone durante su tiempo en la
atmósfera. Dentro de los daños se incluyen una disminución del rendimiento de los cultivos, las
inundaciones, las enfermedades, la acidificación de los océanos y la pérdida de la biodiversidad. Así
mismo, los impactos del cambio climático en la agricultura, la silvicultura, los recursos hídricos, las zonas
costeras (aumento del nivel del mar), el consumo de energía, la calidad del aire, las tormentas tropicales
y extratropicales, los bienes inmateriales (recreación), los ecosistemas y la salud humana.
Tabla 6. Costo social trasferido de la emisión del CO2 (COP/t métrica)
Año

2009

CO2

$ 171.135,51

2010

2011

$ 163.976,82
$ 170.027,43
Fuente: Elaboración propia

2012

2013

$ 159.119,68

$ 175.296,08

En la tabla 6 se muestran los valores monetarios expresados en COP por tonelada métrica de CO2,
arrojados por la transferencia de los 19 estudios fuentes que cumplieron el filtro.
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 Consumo de energía
Dentro de los impactos principales de la energía en el medio ambiente se encuentran: (a) actividades de
extracción: contaminación por actividades mineras de carbón, petróleo u otras y por construcción de
represas; (b) en generación: emisiones sólidas, líquidas o gaseosas, contaminación térmica,
contaminación nuclear y uso del suelo; (c) en distribución: derrames sólidos o líquidos, impacto
ambiental de líneas de alta tensión, gaseoductos; (d) utilización: emisiones sólidas, líquidas o gaseosas,
contaminación de recintos cerrados, contaminación térmica y acústica. Estas actividades están asociadas
a las emisiones de diferentes contaminantes, especialmente la emisión de CO2.
Es así, que dado que las fuentes más utilizadas de energía son los combustibles fósiles (petróleo, carbón
y gas natural), que son los mayores causantes de emisiones de CO2; TRUCOST (2008) justifica que los
precios de la energía deben incluir los costos del carbono y esto constituiría una apropiada aproximación
a la valoración del costo social del consumo de la energía.
Por lo tanto, la transferencia de beneficios se llevó a cabo teniendo en cuenta el promedio de la intensidad
de carbono de los proveedores de electricidad en Colombia (Ver tabla 7), la cual fue tomada del Manual
para los preparadores y usuarios de los indicadores de eco-eficiencia (UNCTAD, 2004).
Tabla 7. Electricidad derivada de la emisión de CO2 para Latinoamérica
Latinoamérica

tCO2/KWh

Latinoamérica

tCO2/KWh

Latinoamérica

tCO2/KWh

Argentina

0,000343

Rep. Dominicana

0,000655

Nicaragua

0,000585

Bolivia

0,000482

Ecuador

0,000231

Panamá

0,000262

Brasil

0,000057

El Salvador

0,000269

Paraguay

0,000000

Chile

0,000461

Guatemala

0,000214

Perú

0,000131

Colombia

0,000104

Haití

0,000415

Uruguay

0,000187

Costa Rica

0,000024

Honduras

0,000260

Venezuela

0,000191

Cuba

0,000863 Jamaica
0,000676
Otros
Fuente: Elaboración propia con base en UNCTAD (2004)

0,000455

Adicionalmente, se tomaron las tarifas del consumo de energía en Colombia para el sector industrial (no
residencial) del 2009 al 2013, reportadas en el Sistema de Información Eléctrico Colombiano (SIEL), el
cual consolida la información por empresa generadora de energía, en la tercera columna de la tabla 8 se
muestran los promedios de estas tarifas, que acorde a la resolución 119 de 2007 de la Comisión de
Regulación de Energía y Gas (CREG) comprenden el costo económico eficiente que resulta de agregar
los costos de las actividades de generación, transmisión, distribución, comercialización y otros costos
relacionados con la operación y administración del Sistema Interconectado Nacional (CREG, 2015).
Para establecer el costo de carbón adicional dentro del consumo de energía, se relacionó los valores
transferidos del CO2 de la tabla 6 con la electricidad derivada de la emisión de CO2 expuesta en la tabla
7, de esta forma como lo expone TRUCOST en sus artículos Carbon Disclosure Project Report 2006 y
Manufacturers: Profits at risk from carbon costs, los costos sociales del consumo de la energía acorde al
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modelo transferencia de beneficios resultan de la inclusión de este costo social adicional (CO2) en el costo
económico de la energía en Colombia, que se muestran en la columna 4 de la siguiente tabla:
Tabla 8. Costo social del consumo de energía del sector industrial en Colombia (COP/KWh)
AÑO

Costo de carbón adicional
por consumo energía

Costo promedio precio
energía sector industrial

Costo social energía
Colombia

2009

$

17,80

$

281,64

$

299,44

2010

$

17,05

$

307,11

$

324,16

2011

$

17,68

$

327,92

$

345,60

2012

$

16,55

$

313,69

$

330,24

2013

$
18,23
$
308,72
$
326,95
Fuente: Elaboración propia con base en los datos de SIEL y UNCTAD

 NOX, SOX, MP, consumo de agua y residuos
La transferencia de las variables de valoración NOx, SOx, MP, consumo de agua y residuos, se llevó a
cabo por medio de la media ponderada de los valores monetarios de los estudios fuentes. La ponderación
se estableció acorde a 9 variables elegidas de acuerdo al ajuste interlugar que propone Freeman (2003);
de esta forma se privilegia: (a) una metodología que valore los impactos a la sociedad (riesgos en la salud,
seguridad de la población, acidificación del agua, afectación de cultivos y bosques, escasez del agua,
entre otros); (b) un objeto de estudio para la valoración cercano al contexto de la investigación (sector
cementero); (c) la cercanía geográfica, clima, biodiversidad, nivel de desarrollo, territorio, nivel de
contaminación y población con respecto a Colombia, ya que el daño generado por cada contaminante
depende de la ubicación específica y está impulsado por la densidad de los receptores de cada impacto.
De este modo, a estas variables se les asignó un porcentaje de acuerdo al nivel de importancia; donde su
calificación se encuentra en el rango de 1 a 5, siendo 5 el mejor valor. Dada las características de los
estudios fuentes y el criterio de los investigadores, se establece una clasificación para determinar el valor
de cada variable (Ver tabla 9).
Tabla 9. Ajuste interlugar: Calificación de los estudios fuentes de las variables de valoración NOx,
SOx, MP, consumo de agua y residuos
Metodología
Costo social, basado en daños, costo de
reducción, valor uso directo e indirecto
Transferencia de beneficios, valor uso
directo
Precio de mercado, costo oportunidad
Impuesto-No especifica
DAP
Objeto de estudio
Empresas mismo sector

19% Población

10%

5

Diferencia hacia arriba o abajo 0%-30%

5

4

31-60%

4

3

61%-90%

3

1

91% o más

2

Nivel de contaminación

2,1
26

14% Ranking (10 por arriba o abajo)
5

Otros

26

9%
5,4,3
1,2

Definida por el mapa de contaminación mundial de la Organización Mundial de la Salud (OMS) y por la
concentración de microgramos por metro cúbico (µg/m3) como medida de la calidad del aire.
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Empresas diferente sector

4

Biodiversidad27

8%

Proyectos de empresas - Global

1

Ranking (10 por arriba o abajo)

5,4,3

Índices bursátiles

2

Otros

1,2

País-Regiones

3

Nivel de desarrollo

7%

16% Desarrollado

Cercanía geográfica

3

Sudamérica

5

Emergentes

4

Centroamérica

4

No desarrollados

5

Norteamérica

3.5

Europa
África, Asia, Oceanía
Global
Clima

Territorio (superficie)

3

5

2

31-60%

4

61%-90%
1
12% 91% o más

28

A: Tropical

5

C: Templado

3

A,C

4

B, D, E, F (seco, templado frio, frio)

5%

Diferencia hacia arriba o abajo 0%-30%

3
2,1
TOTAL

100%

1
Fuente: Elaboración propia

Finalmente, la transferencia se realiza acorde a la calificación arrojada, donde los estudios fuentes con un
puntaje mayor a 3,5 se ponderan con el 75%, y los menores a 3,5 con el 25% (Ver anexo 3.3 en CD). De
esta forma, en la tabla 10 se muestran los costos transferidos después del proceso anterior para cada uno
de los contaminantes.
Tabla 10. Costos arrojados por la transferencia para la emisión de NOx, SOx, MP, residuos
(COP/tonelada) y consumo de agua (COP/m3)
Año
2009

Nox
$ 5.891.023,55

Sox
$ 4.103.240,61

MP
$ 18.151.321,20

$

Agua
1.435,56

Residuos
$ 270.755,56

2010

$ 5.533.147,53

$ 3.938.376,93

$ 17.397.383,27

$

1.418,00

$ 274.465,86

2011

$ 5.665.959,53

$ 3.968.649,06

$ 17.562.696,24

$

1.459,85

$ 267.009,91

2012

$ 5.304.020,20

$ 3.647.986,22

$ 16.419.743,67

$

1.360,30

$ 236.360,47

2013

$ 5.869.625,08

$ 3.952.457,28
$ 17.978.895,93
Fuente: Elaboración propia

$

1.436,78

$ 242.374,92

A continuación se muestra lo que incluye ese costo resultado de la transferencia para cada variable:
-NOx, SOx y MP: Para evaluar los daños generados por los contaminantes del aire en términos
monetarios, el Impact-Pathway-Approach (IPA) es la metodología que más se aproxima a la valoración
de la contaminación atmosférica; este enfoque traduce exposiciones en efectos físicos utilizando las
funciones dosis-respuesta (DRF), es decir mide la relación entre una concentración unitaria de un
contaminante (la dosis) y su impacto en un receptor afectado (población, cultivos, agua, etc.) basado en
datos científicos, y luego asigna un valor monetario a los impactos (TRUCOST, 2015). La valuación
27

Calificación acorde al Ranking de biodiversidad del Sistema de información de Biodiversidad (SIB).
La calificación del clima se realizó acorde a la clasificación climática de Köppen quien caracteriza el clima según
las temperaturas y precipitaciones medias anuales y mensuales, y la estacionalidad de la precipitación.
28
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incluye: los efectos humanos negativos en la salud (morbilidad y mortalidad), reducción de cosechas,
corrosión de los materiales (metales de construcción, pinturas exteriores, piedra, hormigón, textil, cuero,
papel), la acidificación de las vías navegables, daños a la vegetación (la agricultura, la silvicultura y
plantas ornamentales), daños a los ecosistemas (bosques y lagos) y efectos de visibilidad (estética).
-Consumo de agua: Como aproximación a la valoración del agua, el Sistema de Cuentas Ambientales y
Económicas del agua (SCAE-Agua) destaca el marco del VET, ya que incorporan todos los bienes y
servicios pasados y presentes que los ecosistemas generan en conexión con el agua (Emerton & Bos,
2004). Con este enfoque, los valores transferidos incluyen los valores uso directos, es decir aquella
fracción de la demanda de agua que no se devuelve al medio hídrico después de su uso, siendo consumida
por las actividades, descargada al mar o evaporada; los valores uso no consuntivo directos, como aquella
fracción que se devuelve al medio hídrico sin alteración significativa de su calidad, incluyendo la energía
hidroeléctrica, la navegación y las actividades culturales y los valores uso indirectos, que hacen alusión
a los servicios ecológicos que mantienen y protegen los sistemas naturales y humanos, como la
conservación de la calidad y caudal del agua, conservación de la biodiversidad, retención de nutrientes
para el ciclo del agua y regulación del clima. Se excluyen los valores de opción y no uso debido a la
dificultad inherente a su valoración. En conclusión, la valoración del agua se basa en el costo de
oportunidad del agua o el valor generado por el agua cuando no se abstrae.
-Residuos: Como se muestra en la figura 8, la valoración de los residuos se centra en los residuos sólidos
enviados a los vertederos y la incineración. Los costos incluyen: (a) las emisiones de metano (CH4), que
hace parte de los GEI y son calculados con los factores de emisión de Intergovernmental Panel on Climate
Change (IPCC) para la basura; (b) los lixiviados, que son líquidos que aparecen en los vertederos y
lugares donde se acumula; (c) las dioxinas, son un grupo de sustancias químicas cloradas tóxicas y
contaminantes; (d) los metales pesados, aquellos cuya densidad es cinco veces mayor a la del agua y que
causan daños en la salud de las personas dada su toxicidad; (e) el CSC y de la contaminación atmosférica.
Figura 8. Valuación de los residuos

e

c

a
d

b
Fuente: TRUCOST (2015)
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6. RESULTADOS
6.1. VALORACIÓN DEL CAPITAL NATURAL
En los dos pasos anteriores se calculó la “cantidad” y el “precio”, el primero correspondiente al reporte
ambiental de las empresas y el segundo de la aplicación del modelo transferencia de beneficios; por lo
que se procede a realizar una multiplicación para tener una valoración monetaria de cada empresa, así
como del sector (Ver tabla 11).
En términos generales, se puede ver que ARGOS, es la empresa que más participa en el costo del capital
natural del sector cementero (61% en promedio); seguida de CEMEX con el 31% y HOLCIM con el 8%
(Ver gráfica 12). Respecto al comportamiento en el periodo de estudio, el sector cementero presenta
decrecimientos en el valor del capital natural en el 2010 (-8%) y 2013 (-1%) y aumentos para 2011 (2%)
y 2012 (11%); explicado por el comportamiento de ARGOS en el 2010 (-19%), 2012 (3%) y 2013 (8%), dada su participación en el sector; mientras que el 2011 fue jalonado por HOLCIM y CEMEX,
quienes crecieron 2% y 15% respectivamente, contrario al decremento del 4% de ARGOS.
Gráfica 12. Valoración del capital natural del sector cementero (2009-2013)

Fuente: Elaboración propia

Las emisiones de CO2 y el consumo de energía son las variables de valoración que más contribuyen al
capital natural, con una concentración para ARGOS de 26% y 67% respectivamente; CEMEX de 26% y
71% y HOLCIM de 68% y 23% en promedio del periodo de estudio. Esto explica el comportamiento del
sector cementero, como se muestra en la gráfica 13, donde se evidencia que el 94% corresponde a estas
dos variables, confirmando el resultado de varios estudios al afirmar que el sector cementero es uno de
los sectores con mayor intensidad de electricidad (1.308 megavatios-hora por un millón de USD en
ingresos), repercutiendo en las emisiones de dióxido de carbono (TRUCOST, 2008).
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Gráfica 13. Participación de las variables en la valoración del capital natural del sector cementero
(2009-2013)
0,4%

0,9%
Emisiones Co2
Emisiones Nox
29,6%

Emisiones Sox
Material particulado
1,4%
1,2%

64,5%

2,0%

Consumo de energía
Consumo de agua
Total residuos

Fuente: Elaboración propia

Con el fin de saber la contribución real de las empresas del sector cementero en el capital natural, se
realiza un ajuste por producción, esto nos arroja la gráfica 14, donde se evidencia que ARGOS del 2009
al 2012 continúa siendo la empresa con el peor manejo de los recursos ambientales, seguida de CEMEX
y HOLCIM; sin embargo dado sus avances en la reforestación en la planta de Rio Claro, el control de las
emisiones, la implementación de mineralización, producción de emisiones alternas y el emprendimiento
del proyecto SuizAgua logró en 2013 pasar a segundo lugar, después de CEMEX, gracias al decremento
del consumo del agua (-10% en promedio), consumo de energía (-5%), emisiones de SOx (-38%), MP (9%) y emisiones del CO2 (-41% para el 2010). Mientras CEMEX a lo largo del periodo aumenta en
promedio 19%, explicado por los incrementos importantes en la participación y producción del sector;
por otro lado HOLCIM se mantiene por los COP$145.000, como valor del capital natural por tonelada
producida, siendo inferior en promedio 162% con respecto a CEMEX y 249% frente a ARGOS.
Gráfica 14. Valoración del capital natural con ajuste de producción (COP)
$700.000
$600.000
$500.000
$400.000
$300.000
$200.000
$100.000
$2009

2010
ARGOS

2011
CEMEX

2012
HOLCIM

Fuente: Elaboración propia
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Tabla 11. Valoración del capital natural ARGOS, CEMEX y HOLCIM (COP)
ARGOS
Emisiones CO2

$

2009
978.946.386.132,03

$

2010
575.204.458.548,38

$

2011
618.330.095.105,81

$

2012
638.854.366.963,19

$

2013
642.798.992.969,91

Emisiones Nox

$

21.650.107.379,73

$

13.608.167.712,35

$

30.675.504.897,21

$

39.377.045.973,35

$

51.048.129.331,68

Emisiones Sox

$

126.376.040.043,71

$

44.169.015.425,52

$

45.318.003.640,95

$

17.845.948.586,11

$

12.825.723.865,40

Material particulado

$

126.358.787.068,59

$

59.544.805.888,14

$

79.260.448.125,59

$

74.939.710.117,80

$

67.241.070.773,64

Consumo de energía

$ 1.897.697.709.694,67

$ 1.861.705.971.676,19

$ 1.661.560.103.320,65

$ 1.749.679.727.628,75

$ 1.526.445.701.809,37

Consumo de agua

$

10.382.046.839,76

$

9.472.408.374,11

$

7.843.006.186,92

$

7.573.799.464,78

$

6.908.561.378,28

Total residuos

$

6.236.954.972,46

$

7.160.819.665,94

$

29.249.389.162,50

$

29.135.244.463,33

$

33.630.895.614,29

SUMA

$ 3.167.648.032.130,95

$ 2.570.865.647.290,63

CEMEX
Emisiones CO2

2009
$ 244.034.648.741,83

$

2010
318.844.733.347,13

$

2011
327.569.752.078,91

$

2012
410.099.144.935,08

$

2013
475.436.284.421,63

Emisiones Nox

$ 10.185.686.655,57

$

12.142.192.254,95

$

13.722.587.961,47

$

15.850.841.602,29

$

23.460.975.385,42

Emisiones Sox

$

2.735.990.798,90

$

2.544.251.045,28

$

2.944.994.375,73

$

2.733.408.714,42

$

2.693.785.795,34

Material particulado

$

3.135.789.432,15

$

3.001.177.701,99

$

3.907.991.453,89

$

3.734.169.895,95

$

7.097.740.896,78

Consumo de energía

$ 640.393.813.446,21

$

775.079.832.155,92

$

931.602.034.130,57

Consumo de agua

$

3.273.071.270,27

$

3.601.722.555,97

$

Total residuos

$

2.981.912.321,24

$

4.678.460.414,25

$

SUMA

$ 906.740.912.666,16

$ 1.119.892.369.475,49

$ 1.289.887.328.645,71

$ 1.681.839.838.631,26

$ 1.817.484.795.058,53

HOLCIM
Emisiones CO2

2009
$ 234.078.075.391,86

2010
$ 235.428.130.613,69

2011
$ 237.585.404.199,71

2012
$ 226.339.211.574,69

2013
$ 247.795.703.668,41

Emisiones Nox

$ 13.235.172.154,33

$

12.763.785.059,07

$

13.199.039.286,87

$ 12.982.654.762,13

$

13.398.645.333,10

Emisiones Sox

$

1.495.222.266,81

$

1.447.362.367,46

$

1.446.763.268,29

$

1.418.775.465,72

$

1.590.901.577,61

Material particulado

$

3.241.486.105,36

$

2.907.690.054,64

$

2.555.271.446,40

$

1.615.288.956,38

$

1.662.443.802,65

Consumo de energía

$

72.497.596.303,55

$

81.183.038.572,41

$

84.404.094.571,54

$ 78.497.011.513,87

$

76.763.326.094,92

Consumo de agua

$

3.053.463.470,38

$

3.351.244.724,26

$

3.148.255.603,65

$

2.893.394.739,71

$

2.533.992.373,56

Total residuos

$

12.141.023.027,44

$

13.086.798.234,23

$

15.008.098.109,74

$ 14.812.308.578,63

$

9.315.373.585,67

SUMA

$ 339.742.038.719,75

$ 357.346.926.486,20

$ 338.558.645.591,13

$ 353.060.386.435,93

$ 2.472.236.550.439,64

$ 350.168.049.625,76

$ 2.340.899.075.742,57

$ 1.233.975.724.751,14

$ 1.292.228.123.371,48

4.715.307.611,72

$

6.336.970.329,35

$

7.252.165.103,03

5.424.661.033,43

$

9.109.578.403,02

$

9.315.720.084,86

Fuente: Elaboración propia
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$ 2.557.405.843.197,31

6.1.1

Análisis financiero por compañía

A continuación, se presentará el análisis de ARGOS, CEMEX y HOLCIM, desde el punto de vista
financiero, por medio del estado de resultados (P&G), el cual se vería afectado en caso de la inclusión
del costo del capital natural; con el fin de determinar la situación financiera en el periodo de estudio.
 ANÁLISIS ARGOS
Tabla 12. Estado de Resultados ARGOS con y sin Capital Natural 2009-2013 (Millones COP)
2009

2010
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

1.378.250
707.389
670.861
161.076
277.987
231.798
714.668
627.292
319.174
30.295
288.879

2011

Ventas
Costo de venta
Utilidad Bruta
Gastos Generales y de Adm.
Gastos de Ventas
Utilidad Operacional
Total Ingresos No Op.
Total Gastos No Op.
Utilidad Antes de Impuestos
Impuesto de Renta
Utilidad Neta

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

1.410.293
1.021.985
388.308
134.710
62.808
190.790
612.931
574.847
228.873
19.052
209.821

$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

Capital Natural

$

3.167.648 $

2.570.866 $

Utilidad Operacional

-$

2.976.858 -$

Utilidad Neta

-$

2.957.827 -$

1.602.470
797.920
804.550
167.778
349.070
287.702
895.948
787.420
396.230
26.256
369.974

2012
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

1.768.330
853.457
914.873
197.781
368.614
348.478
525.782
470.084
404.176
16.557
387.619

2013
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$
$

1.882.331
868.901
1.013.430
189.953
373.057
450.420
347.357
469.368
328.409
144.698
183.711

2.472.237 $

2.557.406 $

2.340.899

2.339.068 -$

2.184.535 -$

2.208.928 -$

1.890.479

2.281.987 -$

2.102.263 -$

2.169.787 -$

2.157.188

Fuente: Elaboración propia a partir de datos BENCHMARK y valoración de capital natural

Dentro del periodo de estudio, ARGOS ha presentado un crecimiento promedio en su utilidad operacional
y neta de 24% y 4,5% respectivamente, resaltando los comportamientos del año 2012 el cuál fue el
registro más alto de los 5 años, con una variación de 4,8% en la utilidad neta; causado principalmente
por: la consolidación y culminación de la escisión en la que se absorbieron activos inmobiliarios,
portuarios y carboníferos que trajo consigo una reducción importante en sus deudas financieras; los costos
de ventas que cayeron en promedio 2,3%; la disminución de su impuesto de renta y los gastos no
operacionales; fueron las condiciones propicias para que el año 2012 no solo fuera éxito en Colombia,
sino que fuera el registro más alto de su EBIT consolidado29 (ARGOS, 2012).
A pesar de sus buenos resultados financieros, ARGOS ha generado impactos ambientales, los cuales
pueden verse representados en una aproximación monetaria en la tabla 12. Sin tener en cuenta el capital
natural su utilidad máxima alcanzó los $387 mil millones de pesos (2012), pero al incluirlo no alcanzó a
superar los costos generados a la sociedad, pues generaría pérdidas netas de $2.169 mil millones; en otras

29

Regional Caribe, Colombia y USA son las que conforman el estado consolidado.
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palabras, los costos ambientales son 6,76 veces la utilidad más alta que ha generado en los 5 años y en
promedio los costos son 9,1 veces su utilidad neta.
Es importante mencionar, que la empresa presentó una caída de 52,6% de la utilidad neta en el 2013 en
la industria colombiana, representando un 14,2% en la utilidad neta consolidada. Esto se ocasionó por las
utilidades extraordinarias del año 2012 por desinversiones, y la escisión (REUTERS, 2014).
Por otra parte, se puede evidenciar que en los primeros 2 años las variaciones de los costos del capital
natural mantuvieron una correlación negativa frente a las variaciones de la utilidad neta, explicado no
solo por las buenas prácticas de reducción de emisiones y daños ambientales, sino por la veracidad de la
información proporcionada por la empresa y los comportamientos del mercado.
Tabla 13. Variaciones de la utilidad neta y el capital natural ARGOS 2009-2013
2009-2010
Utilidad neta

2010-2011

37,68%

Capital Natural

2011-2012

28,07%

-18,84%
-3,84%
Fuente: Elaboración propia

2012-2013

4,77%

-52,61%

3,45%

-8,47%

Con estos resultados, y recurriendo de nuevo al debate planteado en el marco teórico se reafirma que para
una empresa no le es del todo rentable pagar todos los daños generados al medio ambiente, o no de una
manera inmediata; pero lo que sí se puede generar es un incremento progresivo que a largo plazo permita
incorporar estas variables sin la necesidad de dejar de ser rentable y cumpliendo con exigencias de
administración e inversión más rigurosas.
Tabla 14. Participación por variable en la valoración del capital natural para ARGOS 2009-2013
2009

2010

2011

2012

2013

Emisiones

39,6%

26,9%

31,3%

30,1%

33,1%

Energía

59,9%

72,4%

67,2%

68,4%

65,2%

Agua

0,3%

0,4%

0,3%

0,3%

0,3%

Residuos

0,2%

1,1%

1,4%

0,3%
1,2%
Fuente: Elaboración propia

En la tabla 14, se puede evidenciar que gran parte de los elevados costos se encuentran concentrados en
las emisiones y el consumo de energía, los cuales reúnen el 99% de la participación en promedio. Si se
desglosa las emisiones, el principal contaminante son las emisiones de CO2. Por consiguiente, si se
incorpora la valoración del capital natural excluyendo el consumo de energía y las emisiones de CO 2 el
estado de resultados cambiaría a número positivos como se expresa en la tabla 15.
Estos resultados comprueban que las principales variables en el proceso de producción del cemento son
emisiones de CO2 y el consumo de energía, por los gastos en materia de maquinaria, hornos,
combustibles, etc. Por consiguiente, ARGOS puede incorporar fácilmente a sus estados de resultados la
valoración del capital natural sin estas variables; lo que reduciría en promedio un 59% sus utilidades
netas; valor que aunque no es tan exorbitante como la totalidad de la valoración del capital natural, sí es
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una variación que los inversionistas deben contemplar, y que en los procesos de valoración de proyectos
deben estudiarse con una mayor especificidad.
Tabla 15. Resultados de la utilidad de ARGOS con capital natural excluyendo valor de las
emisiones de CO2 y el consumo de energía.
2009

2010

2011
$

2012

Capital Natural

$

291.004

$

133.955

Utilidad Operacional

-$

100.214 $

97.843

Utilidad Neta

-$

81.183 $ 154.924 $
177.628
Fuente: Elaboración propia

$

2013

192.346

$

168.872

$

171.654

95.356

$

179.606

$

278.766

$

218.747

$

12.057

 ANÁLISIS CEMEX
Tabla 16. Estado de resultados CEMEX sin y con capital natural (Millones COP)
2009

2010

Ventas

$ 1.079.975

$ 1.044.854

$ 1.262.978 $

Costos de venta

$

432.012

$

473.786

$

Utilidad Bruta

$

647.963

$

571.069

Gastos operacionales

$

319.712

$

Utilidad Operacional

$

319.712

$

Ingresos/gastos no operacionales
Utilidad Antes de Impuestos

$

Impuestos

$

Utilidad Neta

$

132.041

Capital natural

2011

2012

2013

1.626.650

$

1.761.009

565.228 $

608.311

$

640.091

$

697.751 $

1.018.339

$

1.120.918

533.908

$

617.068 $

798.042

$

900.670

37.161

$

80.683 $

220.297

$

220.248

-$

72.381

-$

29.291

$

45.660

$

49.306

172.827

-$

35.220

$

51.392

$

265.957

$

269.554

62.873

$

3.787

$

42.992

$

58.377

$

104.115

$ (39.006)

$

8.399

$

207.580

$

165.439

$ 1.119.892

$ 1.289.887

$ 906.741

$ 1.681.840

$ 1.817.485

Nueva utilidad operacional -$ 587.029 -$ 1.082.731 -$ 1.209.204 -$ 1.461.542 -$ 1.597.236

Nueva utilidad neta

-$ 774.700

-$ 1.158.898

-$ 1.281.488

-$ 1.474.259

-$ 1.652.045

Fuente: Elaboración propia con base en BENCHMARK y valoración de capital natural.

El desempeño financiero de la empresa CEMEX se ve marcado por los resultados del año 2010, debido
a que presenta una utilidad neta negativa de COP$39.006 millones, además registra la utilidad operacional
más baja de los cinco años de estudio, esto se debe primordialmente a que sus gastos operacionales se
incrementaron para ese mismo año en 67% y sus ventas disminuyeron en 3.3%. Los principales gastos
de la compañía se centran en el pago de salarios, seguros y fianzas, donaciones y publicidad, esta última
variable tuvo un aumento de 191%; en cuanto a la pérdida en las ventas, las de cemento disminuyeron en
un 2%, las de concreto en 7% y las ventas de agregados30 que cayeron en 191% (CEMEX, 2011b).
Sin embargo, la empresa se fue recuperando paulatinamente y para el año 2012 los resultados fueron más
que positivos, la utilidad operacional y neta se incrementaron en 29% y 2371% respectivamente. Las
30

Para CEMEX, los agregados se entienden como los componentes derivados de la trituración natural o artificial
de diversas piedras, tales como arena y grava.
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ventas también crecieron en un 28%, debido a que la compañía amplió su portafolio de productos
(cemento blanco, de uso ambiental marino, estructural y súper resistente), el precio de los bienes se
incrementó, en especial el del cemento gris (20% respecto al 2011) y a su vez se logró cifras records de
producción en la planta de Caracolito y Santa Rosa (CEMEX, 2013).
Es importante traer a colación la tendencia decreciente que ha mostrado los costos de ventas durante los
últimos dos años de estudio, lo que también ha permitido obtener buenos resultados finales para la
empresa. Este buen desempeño es fruto de la dinámica del sector construcción en el país y los programas
del gobierno para el 2012 que incentivó la actividad edificadora; como lo fue el plan 100.000 viviendas
gratis para las familias con menos recursos, permitiendo jalonar la industria del cemento. De igual forma,
se disminuyeron las tasas de interés hipotecarias, lo que favoreció la compra de vivienda y se adjudicaron
43 corredores viales en todo el país (CEMEX, 2013).
En cuanto al capital natural de CEMEX, este se comportó de manera muy volátil durante el periodo. Sin
embargo presentó una tendencia creciente, en donde el año 2012 fue el de mayor crecimiento con un
aumento del 30% respecto al año anterior, este periodo coincide con el de mayor auge de la empresa en
cuanto aumento de ventas y utilidades. Por otra parte, el año que registró menor crecimiento del capital
natural fue el 2013 (8%), esto se debe a que la empresa para este año alcanzó una tasa de 37% en la
sustitución de combustibles fósiles por alternativos, lo que permitió una reducción de las emisiones de
CO2 y adelantó programas para el uso eficiente de energía. Es importante mencionar aquí, que los efectos
de tipo de cambio afectaron en cierta medida los resultados.
Para la investigación, el valor del capital natural será visto como un gasto operacional, de este modo si
se incluye este valor en los estados financieros de CEMEX, los resultados no son favorables para la
empresa, ya que evidentemente las utilidades operacionales no alcanzan a cubrir los gastos con el capital
natural. En promedio la compañía tiene unas pérdidas en su utilidad operacional de COP$1.2 billones y
en la utilidad neta de COP$1.3 billones. El año de mayor pérdida fue el 2013 a pesar de que el capital
natural haya registrado la menor tasa de crecimiento como se había expuesto anteriormente, las pérdidas
netas alcanzaron COP$ 1.65 billones.
Tabla 17. Variaciones de la utilidad operacional y capital natural CEMEX (%)
2009-10
2010-11
2011-12
2012-13
Capital natural
24%
15%
30%
8%
84%
12%
21%
9%
Nueva utilidad operacional
Fuente: Elaboración propia

Como se puede ver en la tabla 17, la correlación entre el capital natural y la nueva utilidad operacional
es positiva, es decir, si disminuye el capital natural también lo hace la utilidad operacional y viceversa.
Esto va en contra del ideal que se busca en la industria, es decir que exista una correlación negativa en
donde se disminuya el capital natural mientras se aumenta la utilidad operacional.
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Tabla 18. Participación variable de valoración dentro del capital natural CEMEX (%)
2009

2010

2011

2012

2013

Emisiones Co2

26,91%

28,47%

25,40%

24,38%

26,16%

Emisiones Nox

1,12%

1,08%

1,06%

0,94%

1,29%

Emisiones Sox

0,30%

0,23%

0,23%

0,16%

0,15%

Material particulado

0,35%

0,27%

0,30%

0,22%

0,39%

Consumo de energía

70,63%

69,21%

72,22%

73,37%

71,10%

Consumo de agua

0,36%

0,32%

0,37%

0,38%

0,40%

Total residuos

0,33%

0,42%
0,42%
Fuente: Elaboración propia

0,54%

0,51%

Al desglosar el capital natural (Ver tabla 18), se puede ver que la variable de consumo de energía es la
que mayor peso tiene (en promedio representa el 71%) seguido de las emisiones de CO2 (26%), es decir,
estas dos variables juntas representan el 97% del capital natural de CEMEX. Estos resultados permiten
evidenciar los puntos críticos en los que la empresa debe prestar atención para futuros proyectos que
permitan disminuir el capital natural.
Tabla 19. Capital natural y utilidad operacional sin CO2 y energía CEMEX (Millones COP)
Capital natural sin CO2
Utilidad operacional sin CO2
Capital natural sin energía
Utilidad operacional sin energía
Capital natural sin CO2 y energía
Utilidad operacional sin CO2 y energía

2009
2010
2011
$ 662.706
$ 801.048
$ 962.318
-$ 342.995 -$ 763.887 -$ 881.635
$ 266.347
$ 344.813
$ 358.285
$ 53.364
-$ 307.652 -$ 277.602
$ 22.312
$ 25.968
$ 30.716
$ 297.399
$ 11.193
$ 49.967
Fuente: Elaboración propia

2012
$1.271.741
-$ 1.051.444
$ 447.864
-$ 227.567
$ 37.765
$ 182.532

2013
$1.342.049
-$ 1.121.801
$ 525.257
- $ 305.009
$ 49.820
$ 170.428

Al conocer la importancia de estas dos variables, en la tabla 19 se ilustran tres escenarios. El primer
escenario donde se excluye las emisiones de CO2, acá la empresa sigue teniendo resultados negativos en
su utilidad. El segundo escenario en donde el consumo de energía es eliminado del capital natural,
logrando cubrir el costo del capital natural solo en el primer año (2009), los demás aunque presenten
resultados negativos son menores a los de la utilidad sin CO2 y finalmente en el que se excluyen las dos
variables, logrando así que la utilidad cubra el capital natural en todos los años de estudio.


ANÁLISIS HOLCIM

En la tabla 20 se puede evidenciar que para HOLCIM, el año más crítico en el periodo de estudio fue el
2010, puesto que reduce todas las utilidades (-69% la utilidad neta) y a la vez aumenta sus costos y gastos
operacionales 10% y 24% respectivamente; explicado por la incertidumbre mundial, la falta de confianza
de los consumidores, empresarios e inversionistas, así como las elecciones presidenciales; a partir de
dicho año se presenta un crecimiento de las ventas en promedio de 14%, de la utilidad operacional 76%
y utilidad neta 81%; logrando los valores máximos de ventas y utilidades en el 2013, único año que logra
reducir sus costos 7% y gastos operacionales 5%; esto es muestra de la demanda de infraestructura y
vivienda del país; en donde HOLCIM participó en la remodelación del Aeropuerto El Dorado de Bogotá
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y otros proyectos de gran envergadura, como lo fue la Universidad de Boyacá, el Hotel Marriot y las
canchas mundiales de Softball en Cali, entre otros. Así como entró en la “era de gestión de servicios
integrales, que le permiten optimizar costos, simplificar procesos y generar valor a través del Centro
Regional de Servicios Transaccionales en América Latina” (HOLCIM, 2013).
Tabla 20. Estado de resultados HOLCIM sin y con capital natural (Millones COP)
2009

2010

2011

2012

2013

Ventas

$

485.162

$

482.203

$ 601.372

$ 698.676

$ 709.792

Costos de venta
Utilidad Bruta

$

310.647

$

340.264

$ 398.149

$ 424.264

$ 393.847

$

174.515

$

141.940

$ 203.222

$ 274.411

$ 315.944

Gastos operacionales

$

85.422

$

105.928

$ 131.087

$ 135.629

$ 128.972

Utilidad Operacional

$

89.093

$

36.012

$

72.136

$ 138.783

$ 186.973

Ingresos/gastos no operacionales

-$

8.692

-$

5.244

-$

6.832

-$

-$

Utilidad Antes de Impuestos

$

80.401

$

30.768

$ 65.303

$ 131.977

$ 185.852

Impuestos

$

8.332

$

8.455

$ 20.342

$ 42.049

$

Utilidad Neta

$

72.069

$

22.313

$ 44.961

$ 89.928

$ 127.065

Capital natural

6.805

1.121
58.787

$ 339.742

$ 350.168

$ 357.347

$ 338.559

$ 353.060

Nueva Utilidad Operacional -$ 250.649

-$ 314.156

-$ 285.211

-$ 199.776

-$ 166.087

Nueva Utilidad Neta -$ 267.673 -$ 327.855 -$ 312.386 -$ 248.631 -$ 225.995
Fuente: Elaboración propia con base en BENCHMARK

El capital natural de HOLCIM como costo ambiental, ha tenido un crecimiento en promedio del 3% para
el 2010, 2011 y 2013, debido al aumento de la producción, del impacto ambiental de las variables de
valoración y un tipo de cambio que desfavoreció el valor monetario arrojado por el modelo; el 2012 es el
único año que lo reduce 5%, dado que todas las variables de valoración disminuyen, explicado por los
avances de la empresa en el cambio del quemador principal del horno, la incursión en combustibles
alternativos como el material residual con poder calorífico, el monitoreo de equipos, entre otros.
Dado que la actividad de la empresa genera impactos ambientales, el capital natural representaría una
aproximación al costo de este impacto, por lo tanto si se internaliza, se asumiría como un gasto
operacional. Es así, como al incluir el capital natural dentro del estado de resultados, HOLCIM reduciría
en promedio 4,6 veces su utilidad operacional, llegando a tener una pérdida hasta de COP$314 millones,
a la vez que 7 veces su utilidad neta, donde su pérdida máxima se ubica en el año 2010 con COP$328
millones; evidenciando el panorama crítico ambiental de la empresa, pues los costos superan en promedio
COP$243 millones a los beneficios de la utilización de los recursos naturales (utilidad operacional).
Tabla 21. Variaciones de la utilidad operacional y capital natural HOLCIM (%)
Capital natural
Nueva utilidad operacional

2009-10

2010-11

2011-12

2012-13

3%

2%

-5%

4%

30%

17%

-25%
9%
Fuente: Elaboración propia
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Por otra parte, podemos observar en la tabla 21 que para el 2010 y 2012 se tuvo una correlación negativa
entre el capital natural y utilidad operacional, que es finalmente lo que se busca (disminuir el capital
natural, mientras se aumenta la utilidad operacional); sin embargo para el 2011 y 2013 sus correlaciones
son positivas, mostrando la lógica de producir y ganar, sin ver los efectos colaterales, por lo que el
aumento de la utilidad operacional se ve acompañado por el aumento del costo ambiental.
Tabla 22. Participación variable de valoración dentro del capital natural HOLCIM (%)
2009

2010

2011

2012

2013

Emisiones CO2

68,90%

67,23%

66,49%

66,85%

70,19%

Emisiones Nox

3,90%

3,65%

3,69%

3,83%

3,80%

Emisiones Sox

0,44%

0,41%

0,40%

0,42%

0,45%

Material particulado

0,95%

0,83%

0,72%

0,48%

0,47%

Consumo de energía

21,34%

23,18%

23,62%

23,19%

21,74%

Consumo de agua

0,90%

0,96%

0,88%

0,85%

0,72%

Total residuos

3,57%

3,74%
4,20%
Fuente: Elaboración propia

4,38%

2,64%

En la tabla 22, se observa que el 90,5% en promedio se concentra en las emisiones de CO2 y consumo de
energía; siendo los puntos críticos de la actividad de HOLCIM. Dado que no se puede pretender pagar
todo el costo del capital natural, pues resultaría en una actividad no rentable; se busca internalizar estos
costos de manera progresiva y que sean eje para el análisis de inversiones y proyectos sostenibles. Es por
esto, que en la tabla 23 se muestra el capital natural excluyendo estas dos variables del P&G.
Tabla 23. Capital natural y utilidad operacional sin CO2 e incluyendo y excluyendo la energía
HOLCIM (Millones COP)
2009

2010

2011

2012

2013

Capital natural sin CO2 y energía

$ 33.166

$ 33.557

$ 35.357

$ 33.722

$ 28.501

Utilidad operacional

$ 55.927

$

2.455

$ 36.779

$105.061

$158.472

Capital natural sin CO2

$105.664

$114.740

$ 119.762

$112.219

$105.265

$(16.571)
$(78.728)
$(47.626)
Fuente: Elaboración propia

$ 26.564

$ 81.708

Utilidad operacional

HOLCIM podría alcanzar beneficios de la utilización de los recursos naturales (utilidad operacional) si
internaliza los costos del capital natural sin tener en cuenta las emisiones de CO2 y consumo de energía;
así mismo desde 2012 lograría generar resultados positivos, debido a la correlación negativa y esfuerzos
de la compañía, si únicamente excluye del capital natural las emisiones de CO2. Es así, como se evidencia
una aproximación a la internalización de costos ambientales, sin embargo esta se debe extender a las
demás áreas de la empresa.
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Análisis rentabilidad, valor financiero y ambiental
Gráfica 15. Evaluación EVA (Millones COP), ROE y Capital natural

EVA

6.1.2

ROE

Fuente: Elaboración propia
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Para la evaluación del capital natural del sector cementero, se realizó una gráfica de burbujas en donde
se tuvo en cuenta las siguientes tres variables: Economic Vaue Added (EVA) (Ver anexo 3), Return on
equity (ROE) y capital natural, con el fin de mirar la relación del costo ambiental, con la rentabilidad y
valoración financiera. Es así, como el escenario ideal está marcado por el que tenga un mayor ROE y
EVA y un menor costo de capital natural, en términos generales que se ubique en el cuadrante I de la
figura 9 con la burbuja más pequeña, ya que de esta forma estaría creando valor, generando ganancia a
los inversionistas y al mismo tiempo impactando en menor grado al medio ambiente.
Figura 9. Cuadrantes gráfico burbujas (EVA, ROE, Capital Natural)
EVA
II cuadrante

I cuadrante

(-,+)

(+,+)
ROE

III cuadrante

IV cuadrante

(-,-)

(+,-)

Fuente: Elaboración propia

Dado este panorama, se evidencia que HOLCIM fue la empresa que tuvo mejor manejo ambiental de los
recursos, así como a la vez creó valor financiero y rentabilidad a los inversionistas. El año crítico de la
empresa es el 2010, puesto que redujo 88% el EVA y generó una rentabilidad menor en 16 puntos
porcentuales con respecto al año anterior; explicado por la disminución del 60% de la utilidad operacional
que afecta el Net operating profit after tax (NOPAT) y el -31% de la utilidad neta con respecto al 2009.
Sin embargo a partir de ahí crea valor y aumenta la rentabilidad, llegando a un EVA de COP$90 mil
millones en 2013, junto con un ROE de 30%. Por lo que se puede ver que la creación de valor va
acompañada de rentabilidad; mientras que no hay concordancia con el impacto ambiental, únicamente en
el 2012 redujo 5% el costo del capital natural.
En cuanto a CEMEX, se puede deducir que fue la segunda empresa con el mejor escenario. El año de
mejores resultados para la empresa fue el 2009, pues registró un ROE de 9%, superando los resultados
de ARGOS y el sector. Sin embargo, a lo largo del estudio el retorno sobre el patrimonio fue perdiendo
valor y es superado por la empresa colombiana, a pesar de que en el año 2013 logró una recuperación
significativa, no fue suficiente para destacarse sobre ARGOS. Otra razón para que CEMEX se mantenga
en el segundo lugar, es el EVA que aunque durante todo el periodo de estudio presentó valores negativos
y en el año 201031 destruyó valor por COP $64.883 millones, estas cifras comparadas con la empresa

31

En este año, la destrucción de valor de la empresa CEMEX se debe a la tasa impositiva (89%) y junto a esto la
disminución de la utilidad operacional en 88% lo que repercutió en el NOPAT y el ROIC.
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colombiana y el sector son menores. Además, el capital natural de esta compañía aunque aumente año a
año, se mantiene en proporción como la segunda burbuja más pequeña después de HOLCIM.
Por su parte, el comportamiento de ARGOS fue desfavorable, ya que en todos los años se mantuvo en el
IV cuadrante, a pesar de que generó altos rendimientos sobre el patrimonio (ROE), no fue suficiente para
crear valor, por lo que en todos los años su EVA fue negativo; además el costo ambiental fue superior a
la rentabilidad y el mayor de las tres empresas. Sin embargo, se pudo notar una mejora constante en los
resultados, por ejemplo, paso de destruir valor en 2009 por COP $591.644 millones a registrar en el 2013
COP $288.313 millones, una disminución de alrededor del 50%, esto se debe a que la tasa impositiva del
último año se redujo en un 42%, lo que permitió tener mejores resultados. Adicional a esto, el ROE
presentó un aumento gradual en todos los años y todo esto se ve acompañado de una disminución del
costo del capital natural.
En resumen, el sector cementero se ve influenciado por ARGOS, por lo que se ubica en un escenario
negativo, dado que destruye valor por COP$430.762 millones e impacta ambientalmente por COP$4,33
billones en promedio del 2009 al 2013; mientras que a su vez genera 5% de rentabilidad a los
inversionistas. Esto se explica por los niveles de la utilidad operacional, que representa tan solo entre 2%
y 6% de los activos, por lo que el Return on Invested Capital (ROIC) es muy pequeño y no alcanza a
cubrir el Weight Average Cost of Capital (WACC), que se ve afectado por los altos costos de la deuda.
Respecto a su comportamiento, observamos que en el 2010 y 2013 se redujo la destrucción de valor en
24% y 58% respectivamente, el costo del capital natural en -8% y -1% y la rentabilidad de los
inversionistas -2 y -4 puntos porcentuales, por lo que se puede prever que hay un sacrificio a corto plazo
cuando se crea valor y se impacta en menor grado al medio ambiente.
6.1.3

Software Water Risk Monetizer

El software Water Risk Monetizer proporciona información útil para ayudar a las empresas a entender el
impacto de la escasez de agua para su negocio y cuantificar los riesgos. Los resultados de dicha
herramienta (Ver figura 10) permiten evidenciar que las proyecciones hasta el 2023, desfavorecen a
CEMEX, dado que presenta mayores costos operacionales por el riesgo de la escasez del agua; seguido
de ARGOS y finalmente HOLCIM.
Por un lado, se observa el incremento de los costos sociales (Water Bill) (Ver sección 5.2), en donde en
el 2013 para ARGOS, CEMEX y HOLCIM correspondió a $3.6, $3.8 y $1.3 millones de USD, los cuales
crecen a lo largo de los 10 años proyectados en promedio 11%, 35% y 24% respectivamente; debido a
que ARGOS Y HOLCIM redujeron su consumo de agua en promedio 9% y 4% durante el 2009-2013.
Por otro lado, el riesgo de la escasez del agua en términos monetarios (Water Risk) en el 2013 para
ARGOS, CEMEX y HOLCIM se ubicó en $302, $317 y $111 mil USD, creciendo en promedio durante
10 años -3%, 7% y -2% respectivamente (Ver anexo 8 en CD).

47

Figura 10. Resultados proyecciones consumo y riesgo del agua del software Water Risk Monetizer (USD)

Fuente: Water Risk Monetizer

Finalmente la herramienta arroja la calificación a los riesgos de escasez de agua, reputaciones y legales; los cuales para las 3 empresas se encuentran en
BAJO, MODERADO y MODERADO respectivamente. El primer resultado es beneficiado por las características geográficas de Colombia, mientras los
dos siguientes muestran que las empresas son más propensas a pagar una mayor prima de riesgo por pérdida de ingresos, por lo que se deben tomar
medidas inmediatas; así mismo deben controlar y tomar decisiones para disminuir las proyecciones del riesgo basado en el precio del agua, debido a que
representa aumentos considerables de los costos operacionales dentro de los 10 años próximos.
6.1.4

Análisis ámbito legal

En materia legal, Colombia ha presentado importantes adelantos desde la misma constitución política de 1991 que posee cerca de 11 artículos expresando
estrictamente el cuidado por el medio ambiente y las fuentes de recursos naturales. Se encuentran diferentes resoluciones, decretos, leyes en los que
establecen los parámetros y obligación de reportes de las empresas que pretendan generar un tipo de explotación de cualquier recurso natural. Tal es el
caso de las licencias ambientales, que son requisito obligatorio para los proyectos de explotación; así mismo se establecen unos criterios de topes máximos
expedidos de acuerdo a las especificidades respectivas por sector.
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En el marco de la normatividad de la protección y el control de la calidad del aire, el Decreto 948 de
1995, con su respectiva resolución 0909 de 2008, establece los topes para el sector cementero: unos
límites para los contaminantes de NOx, SOx, y MP. En comparación, Colombia posee una normatividad
flexible pues los límites comparados por Global Cement oscilan para SOx entre 50 y 1700 mg/Nm3; para
NOx entre 400 y 2500 mg/Nm3 y para MP entre 10 y 400 mg/Nm3; mientras en Colombia se ubican en
550, 800 y 250, respectivamente (GLOBAL CEMENT, 2014).
El dióxido de carbono o residuos de carbono únicamente tienen medidas límites para las plantas que
posean hornos cementeros que realicen coprocesamiento de residuos y/o desechos peligrosos, y siendo
este uno de los principales contaminantes en la fabricación del cemento se puede encontrar un importante
vacío referente al control y las exigencias. Reforzando esta afirmación, Sánchez (2015) expresa que en
Colombia se cuenta con un exceso de normas ambientales, que a fin de cuentas no se respetan; en primer
lugar porque los entes ambientales no tienen autoridad y en segundo porque no existe un aparato
coercitivo. De esta manera, la norma pierde el carácter de obligatoriedad que merece, y más si se retoma
que desde el gobierno de Samper, se les ha limitado aún más la autonomía a las autoridades ambientales,
generando que el cumplimiento normativo sea más laxo.
Por otro lado, dentro de las normas legales en materia de uso de recursos hídricos el Decreto 3930 de
2010, establecía que cada Corporación Autónoma Regional determinaría las características del límite de
vertimientos en las fuentes hídricas, sin embargo con la resolución 0631 de 2015, el Ministerio de
Ambiente establece estos topes, que para el caso de productos cementeros las características a evaluar
son el potencial de hidrógeno (pH), demanda química y bioquímica de oxígenos, aceite, plomo, níquel,
zinc, entre otros. Datos que las empresas no reportan con tal nivel de especificidad.
En resumidas cuentas, la normatividad posee 2 deficiencias: la primera en términos de control de
emisiones de CO2 y el segundo es el vacío en materia de control de consumo de recursos hídricos y
energéticos. Adicionalmente las condiciones especificadas por la norma son reportadas por las empresas
en el informe de estados de emisiones IE-1 los cuales no se han hecho públicos por las empresas.
Es importante resaltar que Colombia al ser parte de diferentes convenios internacionales también debe
regirse por los lineamientos de los acuerdos y protocolos; pero pierden su objetivo al ser voluntarios.
6.1.5

Análisis de las inversiones ambientales

Las empresas realizan inversiones ambientales para compensar de alguna forma el daño al medio
ambiente, pero ¿realmente estas inversiones son efectivas? ¿Cuál ha sido el comportamiento de estas
inversiones? ¿En qué invierten?
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Tabla 24. Análisis inversiones ambientales
Miles de Millones
COP
Inversiones
ambientales
Utilidad
operacional
Capital natural

2009
A

2010

C

H

11,8

5,2

190,8 319,7

89,1

A

2011

C

H

A

11,5
231,8

37,2

36

2012

C

H

2,6

8,7

287,8

80,7

A

72,2

C

2013
H

A

20

2,5

24,5

348,5

220,3 138,8

450,4

C

H

220,2

187

3.167,6 906,7 339,7 2.570,9 1.119,9 350,2 2.472,2 1.289,9 357,3 2.557,4 1.681,8 338,5 2.340,9 1.817,5 353,1
A: ARGOS C: CEMEX H: HOLCIM
Fuente: Elaboración propia con base en datos proporcionado por las empresas

Tabla 25. Indicador Efectividad de las inversiones ambientales
Año
Empresa
Cambio en el costo
del capital natural
Inversión ambiental
Indicador

2011

2012
ARGOS

2013

-$ 98.629

$ 85.169

-$ 216.507

$ 2.588

$ 20.000

$ 24.494

2010

2011

2012
HOLCIM

$ 213.151

$ 169.995

-$ 18.788,28

$ 11.522

$ 8.742

$ 2.522,00

CEMEX

-38
4
-9
18,5
19,4
Fuente: Elaboración propia con base en datos proporcionado por las empresas

-7,4

En primera instancia, HOLCIM no explicita los datos de inversión ambiental para los años 2010, 2011 y 2013, lo que deja un gran vacío para el análisis;
sin embargo si observamos los años reportados (Ver tabla 24), las inversiones se destinan para el mantenimiento de plantas de tratamiento y canales de
aguas lluvia, prados y jardines, el monitoreo de sistemas de aguas y aire, la implementación de tecnologías para la optimización del consumo de agua,
energía y uso de materias primas; por otro lado disminuyen 52% (COP$2.703 millones) y representan 5,9% en el 2009 y 1,8% en el 2012 de la utilidad
operacional; evidenciando que a menor inversión, mayor utilidad; dado que las inversiones ambientales es un rubro de gasto operacional. Si analizamos
el indicador de efectividad expuesto en la tabla 25, se puede asumir que hay efectividad en la inversión ambiental, puesto que el beneficio que corresponde
al menor costo del capital natural del 2012 con respecto al año anterior -5,3% (COP$18.788 millones) es 7.4 veces mayor al costo. Es así que destinan
menos presupuesto para las inversiones ambientales por el mejor escenario ambiental, incluso aun siendo 59% el costo ambiental superior al beneficio
por la utilización de recursos naturales (utilidad operacional).
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En cuanto a CEMEX, la empresa solo registra las inversiones ambientales del periodo 2009-2011, las
cuales no han sido lo suficientemente efectivas, debido a que disminuyen las inversiones y el capital
natural aumenta. A pesar de que en el 2010 las inversiones representaron el 31% de la utilidad operacional
(en promedio 15,2%); el capital natural aumentó 24%. Esto se ratifica con el indicador de efectividad de
los años 2010 y 2011, en donde el costo del capital natural supera en 19 veces el beneficio ambiental,
trayendo como consecuencia la ineficiencia de las inversiones. Una de las razones es la concentración de
los esfuerzos en el control y monitoreo de solo una de las variables (MP), por medio del montaje de un
filtro de mangas en la planta de Caracolito que tuvo un costo de COP $6.217 millones (54% de las
inversiones del 2010). El año de menor inversión lo registró en el 2011 pasando de COP $11.522 millones
a COP $8.742 millones, una disminución de 24.1%, lo que representó un aumento de la utilidad
operacional y a su vez un aumento del 15% en el capital natural.
Para ARGOS, la reducción de la huella de carbono ha sido el eje de las inversiones ambientales. Pese a
que el proyecto de plantación de Teca inició en 2009, la compañía no reporta las inversiones para 2009 y
2010. Estas inversiones ambientales han presentado una tendencia positiva, preocupándose por mejorar
los procesos y prácticas, el desarrollo de tecnologías limpias, la optimización de procesos, y la
reforestación. Si se analiza el indicador de la tabla 25, se puede decir que las inversiones ambientales son
efectivas, pues en 2011 el beneficio generado fue 38 veces el costo; pese a ello, al siguiente año reduce
este beneficio y los daños ambientales son 4 veces superiores, dado que el capital natural se incrementó
en un 4% frente a unas inversiones de $20.000 millones COP. Sin embargo, los resultados del 2013 dieron
un nuevo beneficio (9 veces), producto de la caída del capital natural en un 8% y el incremento de las
inversiones ambientales en un 22% ($4.494 millones COP). Aunque este resultado no es igual de bueno
que el inicial, genera un panorama dónde ARGOS puede continuar en la generación de mayores
beneficios si continúa o mejora las mismas dinámicas de inversión. Las inversiones ambientales fueron
un 5% de la utilidad operacional y el costo del capital natural se redujo en 3% en promedio.
6.2. MATRIZ DE EVALUACIÓN
La siguiente matriz de evaluación describe los criterios (aspectos a evaluar) considerados por los autores
como los más relevantes para cumplir con el objetivo general de esta monografía; con el fin de presentar
en forma de resumen, todos los análisis realizados en torno a la valoración del capital natural en el sector
cementero. A su vez comprende las formas de evaluar, el criterio contemplado, la ponderación y la
correspondiente calificación.
En cuanto a la ponderación, esta corresponde al peso que se le otorga a cada aspecto de acuerdo a lo
considerado por los autores. Esta se realizó teniendo en cuenta el nivel de importancia de cada criterio en
el comportamiento del capital natural. La calificación está dada por el número de empresas que conforman
el sector cementero, asumidas en este trabajo; su descripción se encuentra a continuación:
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Tabla 26. Calificación matriz de evaluación
Calificación
Descripción
Empresa que peor comportamiento tiene en el aspecto a evaluar.
1
Empresa que se encuentra en el medio del sector cementero en el aspecto a evaluar.
2
Empresa que mejor comportamiento tiene en el aspecto a evaluar.
3
Fuente: Elaboración propia

Respecto a la calificación de certificaciones ambientales, resultó de la comparación de las ISO 9001 y
14001, así como los sellos de calidad, convenios y los diferentes premios relacionados con el buen manejo
ambiental y prácticas de sustentabilidad. El punto crítico de HOLCIM se encontraba en no tener ningún
premio y el de CEMEX en no pertenecer al proyecto SuizAgua y contar únicamente con el 25% de las
plantas certificadas en ISO 14001 (Ver anexo 6 en CD).
Resultado de la matriz
Los resultados de la tabla 27 indican que la empresa que mejor usa sus recursos ambientalmente es
HOLCIM, seguida de ARGOS y CEMEX. Mostrando que la que tiene más valores con la peor
calificación (1) en los 9 aspectos a evaluar, es ARGOS con 9, seguida de CEMEX y HOLCIM con 3 cada
una. Sin embargo, se evidencia los resultados positivos de los proyectos e iniciativas de ARGOS, dado
que a pesar de ser la que más impacta ambientalmente (influenciado por la producción y número de
plantas en Colombia), su tendencia es a disminuir el capital natural; por lo que tuvo los mejores resultados
en las variables que analizaban el comportamiento en el periodo de estudio (comportamiento capital
natural, software Water Risk, certificaciones ambientales y efectividad de sus inversiones). Por el
contrario, CEMEX tiene una tendencia a incrementar el capital natural, siendo la variable que lo perjudicó
en su evaluación y lo dejó en último lugar. Por otro lado, HOLCIM aunque tiende a aumentar su capital
natural; los crecimientos son insignificantes y se mantiene estable en el periodo de estudio, acompañado
de ser la que menos tiene niveles de emisiones, consumo de agua y energía; lo que a su vez la beneficia
en el análisis financiero, dado que crea valor, genera rentabilidad a los inversionistas y es la que menores
cambios tiene al incluir el costo del capital natural en el estado de resultados (Ver anexo 7 en CD).
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Tabla 27. Matriz de evaluación
ASPECTOS A EVALUAR

FORMA DE EVALUAR

Pág.

Cantidad de certificaciones, pactos y premios
ambientales.

52

Emisión de CO2
Emisión de Nox

ARGOS
Ponderación
(%)
Cal. Total

HOLCIM

Cal.

Total

Cal.

Total

3

0,15

2

0,10

1

0,05

22

1

0,04

3

0,11

3

0,11

25

1

0,02

3

0,05

2

0,03

25

1

0,02

2

0,03

3

0,05

1

0,02

3

0,05

3

0,05

27

1

0,02

2

0,03

3

0,05

Consumo de energía

26

1

0,04

2

0,07

3

0,11

Generación de residuos

29

2

0,03

3

0,05

1

0,02

Proyección consumo de agua

Software Water Risk Monetizer

48

7%

2

0,14

1

0,07

3

0,21

Valoración capital natural

Valor del capital natural por ajuste de producción
promedio 2009-2013

36

18%

1

0,18

2

0,36

3

0,54

Comportamiento del capital
natural

Tendencia del valor del capital natural por ajuste de
producción en el periodo 2009-2013

36

22%

3

0,66

1

0,22

2

0,44

Influencia del capital natural
en el estado de resultados

Variación de la utilidad operacional sin capital
natural y con capital natural promedio 2009-2013

38

6%

1

0,06

2

0,12

3

0,18

Rentabilidad, valor financiero
y ambiental

Gráfica burbujas EVA, ROE y capital natural
promedio 2009-2013

45

12%

1

0,12

2

0,24

3

0,36

50

10%

3

0,30

1

0,10

2

0,20

50

5%

2

0,10

3

0,15

1

0,05

100%

A

1,88

C

1,743

H

2,432

Certificaciones ambientales

Emisión de Sox
Impacto ambiental

Emisión de MP
Consumo de agua

Efectividad de las inversiones
ambientales
Inversiones ambientales

Por tonelada de cemento
producida en promedio
2009-2013

Indicador: Cambio en el
costo del capital
natural/inversión ambiental Años dependiendo de la
disponibilidad de
Indicador: Inversión
información
ambiental/utilidad
operacional

25

PUNTUACIÓN TOTAL
Fuente: Elaboración propia
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5%

CEMEX

15%

CONCLUSIONES
1. Acorde a los resultados de la investigación, la hipótesis se rechaza, dado que el valor del capital
natural del sector cementero aumentó 2,2% del 2009 al 2013, pasando de COP$4,4 a COP$4,5
billones; en el 2010 y 2013 disminuye este costo 8% y 1% respectivamente, debido a los diferentes
proyectos ambientales que implementa ARGOS, empresa que jalona el sector por su participación
(45%) y número de plantas (9). Es así, que incluso ajustando el valor del capital natural por la
producción de cada empresa, ARGOS es la que más impacta al medio ambiente, seguida de CEMEX
y HOLCIM; sin embargo no hay que desconocer los esfuerzos de la empresa colombiana, pues es la
única que tiene una tendencia negativa (disminuir el costo del capital natural) en el periodo de estudio.
2. Según la matriz de evaluación, al incluir las variables contempladas por los autores de acuerdo a los
análisis financiero y ambiental; ARGOS pasa a segundo lugar en el manejo ambiental de los recursos,
dejando a CEMEX como la empresa que más impacta ambientalmente del sector. HOLCIM continua
siendo la que presenta mejor comportamiento del capital natural, aunque su impacto en promedio sea
superior 2,3 veces más que el beneficio generado de la explotación de los recursos (utilidad
operacional).
3. Las emisiones de CO2 y el consumo de energía son las variables de valoración críticas del sector,
concentrando el 94% del costo del capital natural, causado principalmente por la clinkerización en el
proceso de fabricación del cemento; por lo que las iniciativas y proyectos deben apuntar hacia estos
puntos.
4. En la aplicación del modelo de transferencia de beneficios, al hacer el ajuste interlugar fue posible
identificar que los adelantos más importantes en materia de valoración ambiental se concentran en
los países desarrollados. También, se reconoce la gran falencia en los países latinoamericanos, pues
el único país que ha profundizado en el tema ha sido Brasil; el reto para Colombia es grande debido
a que es el segundo país más biodiverso del mundo y debe garantizar el uso sostenible de los recursos.
5. Durante todo el proceso de desarrollo de la investigación, fue posible encontrarse con grandes vacíos
en el tema de disponibilidad de información, ya que los datos reportados por las empresas no gozan
de trazabilidad ni de homogenización, no solo en el tema ambiental sino también en el financiero.
Esto dificultó en cierto grado la investigación, además no fue posible contactar a ninguna de las
empresas en cuestión, a pesar del arduo esfuerzo de los investigadores.
6. Se deduce que el valor de capital natural hallado para cada una de las empresas no puede verse como
un gasto operacional o un impuesto dentro del estado de resultados, por la razón de que las compañías
no alcanzan a solventar este valor, y de incluirse desencadenaría en la quiebra. Esto concuerda con la
teoría de las externalidades y la idea de tratar de establecer un óptimo de contaminación que no resulte
tan costoso de asumir por la empresa.
7. Dentro de la investigación se encontró que las tres empresas realizan proyectos con el fin de
minimizar sus impactos ambientales; sin embargo, ARGOS es la única que cuenta con proyectos que
realmente disminuyen su huella ambiental, aunque son rezagados para sus niveles de contaminación.
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8. El sector cementero en promedio está generando rentabilidad a los inversionistas del 5% (HOLCIM
21%, ARGOS 16% y CEMEX 5%), a costa de la destrucción del EVA por COP$431 mil millones y
un impacto ambiental de COP$4.3 billones. Este panorama muestra una mirada cortoplacista del
sector, donde hay utilidad hoy, pero un valor ambiental y financiero negativo, que afecta el mediano
y largo plazo.
9. A partir de una connotación ecológica, se puede concluir que las empresas no se encuentran
encaminadas en el marco de la competitividad sustentable dado que las dinámicas productivas de las
empresas no son sostenibles; ARGOS, es quizás la única que presenta un progreso en la gestión de
los recursos pero sigue siendo insignificante. Y es la innovación en los procesos verdes la que puede
encaminarlas en el rumbo adecuado para que su ventaja competitiva pueda ser sostenible y así
ubicarse dentro de la competitividad sustentable.
10. En materia legal, es importante mencionar las diferentes falencias que el sector cementero posee, ya
que estas son demasiado laxas y presentan vacíos en sus topes máximos. La normatividad tiende a
proporcionar restricciones para algunos contaminantes de las empresas pero no a los más importantes.
Adicionalmente, la monopolización del mercado de cementos propicia la concentración de poder lo
que genera un ambiente adecuado para “flexibilizar” aún más la normatividad legal dada la
importancia del sector en la economía del país.
11. Finalmente, cabe mencionar que con la presente monografía se pretende contribuir a minimizar la
indiferencia ambiental y los vacíos en torno a la valoración ambiental a nivel privado en Colombia.
En primera instancia, apunta a que el sector cementero internalice y tome sus decisiones con base en
el costo del capital natural estimado; por otro lado puede ser usada como una guía para que otros
sectores valoren su impacto en el medio ambiente y se encaminen hacia una economía verde.
12. Dada la interdisciplinariedad y complejidad de la temática; la aplicación de diferentes metodologías
en la estimación del costo del capital natural, el análisis del impacto ambiental en diferentes sectores
de la economía y la valoración de los beneficios ambientales en proyectos y/o iniciativas; constituyen
líneas para futuras investigaciones.
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RECOMENDACIONES
1. Alternativas amigables con el medio ambiente
Con el fin de contribuir a que las empresas se enmarquen dentro de la competitividad sustentable,
disminuyan el costo del capital natural y reduzcan en una mayor proporción las variables críticas de la
actividad, los investigadores recomiendan la inversión en procesos que realmente reduzcan los niveles de
contaminación. Puesto que la realidad mundial da evidencias contundentes de lograr reducir hasta en un
100% la emisión de CO2, dejando los proyectos de las empresas como acciones mínimas, como lo
muestran los cementos con cero contaminación32, cemento bajo en carbono33, cemento ecológico34 y el
cemento negativo en carbono35.
2. Agremiación e integración de toda la cadena
La industria del cemento en Colombia se caracteriza por su concentración en pocas empresas, esto ha
generado que no exista una participación conjunta entre los grandes y pequeños productores, junto a esto
un débil esquema de agremiaciones; pues el único organismo existente era el Instituto Colombiano de
Productores de Cemento (ICPC) que fue liquidado a inicios del año 2015. En el sector construcción en
general se logra ver una agremiación más sólida36, al igual que la de los agregados37.
Por tales razones, los productores de cemento en Colombia deberían buscar la manera de agruparse y
lograr integrar toda la cadena productiva, con el fin de generar beneficios en materia ambiental y seguir
consolidando competitivamente al país, como líder en la fabricación de cemento en la región y a nivel
mundial; contribuyendo al control y comunicación de la información del sector. Además, buscar la
manera de asociarse con los centros educativos y establecer un instituto de investigación, en donde se
desarrollen adelantos en cuanto a generación de energías renovables, tecnificación de plantas, mejor uso
de los recursos, entre otros.
3. Bonos de carbono: financiación e inversión sustentable
El mercado bursátil puede contribuir a mitigar los efectos del cambio climático por medio de herramientas
financieras como los BONOS VERDES38. Este instrumento de inversión puede ser una alternativa viable

32

Consiste en capturar y reutilizar el CO2 liberado en la calcinación durante el proceso de fabricación.
Busca sustituir gran parte del clínker por una combinación de arcilla calcinada triplicando sus niveles.
34
Radica en sustituir la piedra caliza por residuos sólidos de centrales térmicas, reduciendo 100% del CO2.
35
Se basa en incorporar óxido de magnesio y carbonatos de magnesio hidratados en el proceso de producción,
absorbiendo hasta 100 kg más de CO 2 del que emite.
36
Importantes agrupaciones como: CAMACOL (Cámara Colombiana de la Construcción), CCI (Cámara
Colombiana de la Infraestructura) y CCCS (Consejo Colombiano de Construcción Sostenible).
37
ASOCRETO (Asociación Colombiana de Productores de Concreto) y ASOGRAVAS (Asociación Colombiana
de Productores de Agregados Pétreos).
38
Como cualquier bono, el inversor entrega una cantidad monetaria que en el medio o largo plazo se le reintegrará
más un determinado beneficio (cupón). La diferencia aquí es que con el dinero que depositan los inversores, se
financian proyectos de sostenibilidad.
33
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para las empresas ARGOS, CEMEX y HOLCIM quienes demostraron con el presente estudio que el
costo ambiental supera al beneficio en 7.7, 6.8, 2.3 veces respectivamente.
Al no poder pagar monetariamente el daño ambiental causado, los bonos verdes son una opción para
disminuir este deterioro; mediante procesos productivos más amigables que permitan disminuir el
impacto que causan a la naturaleza y a la sociedad en general. La idea es que con el dinero recaudado se
financien proyectos que ataquen directamente a los puntos críticos de la industria cementera, como por
ejemplo: programas de energía renovable, de reducción de emisiones y otras tecnologías de producción
sostenible. Al mismo tiempo, al emitir bonos verdes aumenta el perfil y la reputación de las empresas
como organizaciones responsables.
4. Internalizando el valor del capital natural
La valoración del capital natural debería ser internalizada; en primera instancia en la empresa, por medio
de la contabilización del costo del capital natural, la inclusión en los estados financieros, la creación de
indicadores ambientales, entre otros; para que sea considerada en el análisis de proyectos, la gestión de
riesgos y la toma de decisiones de las diferentes áreas de la compañía (producción, marketing, inversión).
Segundo, por parte de los inversionistas e instituciones financieras, con el fin de involucrar el impacto
ambiental y el riesgo del capital natural en las decisiones de inversión y financiamiento. Finalmente, los
clientes pueden usar esta información como factor de compra, así apoyarían a aquellas comprometidas
con el medio ambiente. Esta cadena, lograría la interrelación necesaria para atacar la indiferencia
ambiental y a su vez promover la economía verde.
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ANEXOS
ANEXO 1. Estandarización de las variables
Para la estandarización de las variables fue necesario considerar algunos supuestos que permitieron la
homogenización y la trazabilidad, dado que las empresas reportaban la mayoría de la información
incompleta y/o en unidades de medida diferentes lo que no permitían una estandarización de datos. Estos
supuestos son:
-

-

-

-

Dado que el valor resultante de los contaminantes está directamente relacionado con la
producción. Las variables de valoración de CEMEX y HOLCIM, se determinaron acorde a la
participación de su filial Colombia en el total de la producción mundial; manteniendo siempre
las tendencias y comportamientos reportados por los informes de sostenibilidad de cada empresa
en Colombia.
Las emisiones brutas totales de CO2 son aquellas que incluyen el CO2 de los combustibles fósiles
alternativos, pero excluyen el CO2 de los combustibles de biomasa y el contenido de biomasa de
combustibles mixtos, ya que estas emisiones son consideradas como la neutralidad climática.
Para el caso de ARGOS, fueron determinadas al sumar las emisiones directas brutas que las
considera como aquellas producto del uso de combustibles al interior de las instalaciones,
incluyendo la autogeneración de energía y las relacionadas con la reacción química de descarbonatación que ocurre en el horno de clinkerización; y las emisiones indirectas brutas de CO2
que son consideradas como aquellas producto del consumo de energía eléctrica proveniente de
la red nacional en el caso de existir, además del factor asociado a la suma o resta correspondiente
a la compra o venta de clínker entre las plantas.
Para los datos expresados en otras unidades diferentes a las normalmente reportadas por ARGOS
se usaron factores de conversión con el fin de hallar el valor en las unidades de medida
estandarizadas, con el apoyo del Ingeniero químico Jorge Cortés, docente de la Universidad de
la Salle.
En los reportes de sostenibilidad, ARGOS maneja de manera indiscriminada la variable de
captación de agua frente al consumo de agua, esta última es la variable en la que HOCLIM y
CEMEX reportan.

Los resultados de la estandarización se encuentran en el anexo 1 en CD.
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ANEXO 2. Fichas bibliográficas de Estudios Fuentes
Estudio

Natural Capital Risk
Exposure of the Financial
Sector in Brazil (2015)

Methods of valuing air
pollution and estimated
monetary values of air
pollutants in various U.S.
regions (1994).

TEEB for business in
Brazil (2014)

Objetivo

Metodología

Identificar los sectores de alto riesgo y zonas
geográficas, para mostrar cómo las
dependencias e impactos de las empresas de
capital natural se traducen en riesgos
financieros por lo que los inversores
institucionales y los bancos puede integrar el
capital natural en su toma de decisiones de
financiación e inversión.

Dosis respuesta

CO2

USD / Ton métrica

Dosis respuesta

SOx

Dosis respuesta

Estimar los valores monetarios de los
contaminantes del aire en varias regiones de
Estados Unidos.

Demostrar la utilidad de la incorporación de
los aspectos ambientales, valor de la
dependencia e impacto en los bienes y
servicios de los ecosistemas de la empresa en
el negocio de la toma de decisiones.

Climate Change and the
UK Road Transport Sector
(2005)

Examina los impactos ambientales del
transporte por carretera que operan en el
Reino Unido y en qué medida los gobiernos
del Reino Unido y de la UE están tratando
con estos impactos.

PUMA: Environmental
Profit and Loss Account
(2010)

Valorar el P&G de la empresa Puma a lo
largo de la cadena productiva y cadena de
abastecimiento en términos ambientales.

Valor a transferir

Año-valor

País

117

2014

Brasil

Reales /Ton

2.278,1

2014

Brasil

NOx

Reales /Ton

1.978,1

2014

Brasil

Dosis respuesta

MP

Reales /Ton

24.021,3

2014

Brasil

Valor uso

Agua

Reales /M3

0,2

2014

Brasil

Costo Social

Residuos

Reales /Ton

326,2

2014

Brasil

Basado en daños

CO2

USD/Ton

15,0

1989

EE.UU

USD/Ton

2.903,8

1989

EE.UU

USD/Ton

7.111,2

1989

EE.UU

USD/Ton

4.861,2

1989

EE.UU

USD/Ton

10.634,1

1989

EE.UU

USD/Ton

6.507,6

1989

EE.UU

USD/Ton

3.687,1

1989

EE.UU

Basado en daños

SOx

Basado en daños

NOx

Basado en daños

MP

Dosis respuesta

NOx

Reales/ Ton métrica

287,0

2012

Brasil

Dosis respuesta

SOx

Reales/ Ton métrica

1.226,0

2012

Brasil

Dosis respuesta

MP

Reales/ Ton métrica

587,0

2012

Brasil

Valor no uso

Agua

R$ /M3

0,2

2009

Brasil

Valor no uso

Agua

R$ /M4

0,3

2009

Brasil

Dosis respuesta

CO2

Reales/ Ton métrica

233,0

2012

Brasil

Basado en daños

MP

Libas Ester./Ton

5.798,2

2003

UK

Basado en daños

NOx

Libas Ester./Ton

287,2

2003

UK

Basado en daños

CO2

EUR/Ton métrica

66,0

2009

Asía

Basado en daños

NOx

EUR/Ton

1.186,0

2009

Asía

Basado en daños

SOx

EUR/Ton

2.077,0

2009

Asía

Basado en daños

MP

EUR/Ton

14.983,0

2009

Asía
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STATE OF GREEN
BUSINESS 2014 (2014)

Demostrar el poder de las métricas de
sostenibilidad orientados financieramente.

White Paper: Valuing
water to drive more
effective decisions (2013).

Ayudar a informar sobre las opciones para
entregar la infraestructura de agua con
resultados ambientales medibles que
beneficien a las comunidades.

Navigating Muddy Waters:
Guiar a los inversores y reguladores de los
Securing Investment
mercados de valores para apoyar la transición
Returns under Carbon and
a una economía verde.
Water Constraints (2012).

Basado en daños

Agua

Basado en daños

Residuos

Basado en daños

CO2

Basado en daños

SOx

Basado en daños
Valor uso
Valor uso
Precio mercado

EUR/M3

0,8

2009

Asía

EUR/Ton

73,0

2009

Asía

USD/Ton métrica

120,0

2014

Global

USD/Ton métrica

1.300,0

2014

Global

MP
Agua
Agua
Agua

USD/Ton métrica
USD/M3
AUD/M3
AUD/M3

16.700,0
1,0
5,9
1,9

2014
2014
2012
2012

Global
Global
Oceanía
Oceanía

DAP

Agua

AUD/M3

1,5

2012

Oceanía

Valor uso

Agua

Rand Sudafricano./M3

0,03

2012

Sudáfrica

Natural Capital at Risk:
The Top 100 Externalities
of Business (2013)

Ofrecer una perspectiva de alto nivel sobre
mayores riesgos de capital natural del mundo
para los negocios, inversores y los gobiernos.

Costo Social

Agua

USD/M3

14,0

2009

Global

Costo Reducción

Residuos

USD/Ton

87,0

2009

Global

Dosis respuesta

CO2

USD/Ton métrica

106,0

2009

Global

Local authority supply
chain carbon in the East of
England (2012).

Analizar los impactos de carbono de la
contratación de las autoridades locales en el
este de Inglaterra.

Transferencia de
Beneficios

Agua

EUR/M3

0,7

2009

UE

Valor uso

Agua

USD/M3

2,1

2010

Asia

Costo Social

CO2

USD/Ton métrica

115,0

2013

Hong
Kong

Costo Social

CO2

USD/Ton métrica

2012

Global

Peak water: Risks
Examinar la exposición de empresas de
embedded in Japanese
artículos para el hogar y personales en el
supply chains (2012)
Nikkei 225 a los costes del uso del agua.
Carbon matters: A Review
Examinar cómo las compañías que cotizan en
of Listed Companies’
las Bolsas de Hong Kong y Clearing (HKEx)
Carbon Disclosure and
gestionar su exposición a los riesgos y
Performance in Hong
oportunidades del cambio climático.
Kong (2015)
Valuing Plastic: El caso de
negocio para la Medición,
Gestión y Uso Reveladora
plástico en los Bienes de
Consumo Industrial (2014)

Ayudar a las empresas a gestionar las
oportunidades y los riesgos asociados con el
uso de plástico.
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113

Universal Propiedad ¿Por
qué las externalidades
ambientales son
importantes para los
inversores institucionales?
(2011)

Proporcionar una plataforma para la
colaboración de los inversores para hacer
frente a las externalidades ambientales más
significativas de sociedades tomadas en sus
fondos.

Costo Social

CO2

USD/Ton métrica

85,0

2008

Global

Costo Social

CO2

USD/Ton

105,0

2009

EE.UU

Costo Social

CO2

USD/Ton métrica

105

2010

Global

Impuesto

Residuos

EUR/Ton

48

2010

Londres

Costo Social

CO2

USD/Ton métrica

12,0

2005

Costo Social

CO2

USD/Ton métrica

27,0

2005

Monetary valuation of the
social costs of CO2
EMISSIONS

Calcular el efecto potencial de internalizar el
costo social global del carbono esbozado por
la Agencia de Protección Ambiental de
EE.UU.
Presentar una revisión crítica de la literatura
a cerca de las estimaciones de SCC
reportados.

Carbon footprint of
London's local authority
procurement (2010)

Medir la huella de carbono de las cadenas de
suministro de las autoridades locales de
Londres.

Estimación del precio
social del carbono

Describir los mecanismos que se utilizan en
la evaluación de proyectos ambientales.

Sprint Nextel Supply
Chain Carbon Footprint
(2011)

Analizar la huella de carbono de la cadena de
suministro de Sprint Nextel.

Costo Social

CO2

USD/Ton métrica

35,6

2010

EE.UU

Climate Change and the
S&P 500 (2004).

Mostrar cómo los costes de reducción se
pueden aplicar a las emisiones.

Costo Social

CO2

USD/Ton métrica

20,5

2002

EE.UU

Costo Social

CO2

EUR/Ton métrica

25,0

2009

UK

Dosis respuesta

CO2

USD/Ton métrica

115,0

2013

EE.UU

Costo Social

CO2

USD/Ton métrica

121,0

2012

EE.UU

Costo Social

CO2

EUR/Ton métrica

70,0

2000

UK

Costo Social

CO2

AUD/Ton métrica

110,68

2007

Australia

Carbon Risks And
Opportunities In The S&P
500 (2009)

Taking Carbon Risk into
Account (2011).
Trucost update: Reporting
on upstream supply chain
GHG (2014)
Cradle to Cradle Impact
Study: Technical Report
(2013)
The Carbon 100:
quantifying the carbon
emissions and intensities
of the FTSE 100 (2005)
VicSuper Carbon Count
(2008)

Analizar el impacto del riesgo de carbono
para los inversores en Europa en general y
Reino Unido en particular.
Proporcionar información de cómo la
mayoría de las empresas del S&P500 han
iniciado con los reportes de las emisiones de
las empresas.
Determinar el impacto de la búsqueda de
productos CertifiedTM Cradle to Cradle.
Lograr que los inversionistas comprendan la
necesidad de entender cómo sus inversiones
están contribuyendo al problema del cambio
climático.
Abordar las causas y los impactos del cambio
climático en Australia y Nueva Zelanda.

Fuente: Elaboración propia
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Global

ANEXO 3. Cálculo del EVA
Para el cálculo del EVA los investigadores utilizaron la fórmula 1.
Fórmula 1. Cálculo del Valor Económico Agregado

𝐸𝑉𝐴 = 𝐶𝐴𝑃𝐼𝑇𝐴𝐿 ∗ (𝑅𝑂𝐼𝐶 − 𝑊𝐴𝐶𝐶)
Donde:
CAPITAL

Total Activos

ROIC

NOPAT/CAPITAL

NOPAT

Utilidad Operacional*(1-T)

WACC

𝐾𝑑 ∗ 𝑊𝑑 ∗ (1 − 𝑇)) + (𝐾𝑒 ∗ 𝑊𝑒)
Fuente: Elaboración propia

Para el desarrollo de esta fórmula los supuestos que se manejaron son:
 Cálculo del 1-T: la tasa impositiva legal (T) que se tomó incluye únicamente el impuesto de
renta que las empresas pagaban año a año, afectando el NOPAT y WACC. Es de recordar que
este impuesto se vio afectado por el cambio en la normatividad del 2013 al ponerse en vigencia
el impuesto sobre la renta para la equidad (CREE) el cual graba la utilidad de la empresa y no la
nómina; este aparece tras la aprobación del Congreso de la República de reducir los parafiscales
que aportaban al SENA e ICBF, con el fin de garantizar la sostenibilidad e independencia
financiera de estas entidades.
 Cálculo del WACC: Dentro de las variables que se utilizaron para poder determinar los costos
medios ponderados de capital fueron dados por la fórmula 2.
Fórmula 2. Coste medio ponderado de capital
𝑊𝐴𝐶𝐶 = (𝐾𝑑 ∗ 𝑊𝑑 ∗ (1 − 𝑇)) + (𝐾𝑒 ∗ 𝑊𝑒)
Donde:
Kd

Costo de la deuda

Wd

Participación de la deuda

Ke

Costo del patrimonio

We

Participación del patrimonio

(1-T)

Participación de la tasa impositiva
Fuente: Elaboración propia

Se asumieron los siguientes supuestos:
 Kd: se tomó los reportes de las tasas promedio de colocación total publicadas por el Banco de la
República, a las cuales se les determinó una función que estima el dato anual de las tasas; por
medio del coeficiente de determinación (R2) se comprobó que dicha función fuera la más
adecuada, para los 5 años la función con mayor R2 fue la polinómica.
 Ke: Para hallar este valor se aplicó la fórmula 3.
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Fórmula 3. Costo de capital
𝐾𝑒 = 𝐿𝑖𝑏𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 + (𝛽 ∗ (𝑅𝑚 − 𝐿𝑖𝑏𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜))
-

Libre de Riesgo: Se asumió como libre de riesgo los bonos de Julio-2024 a través de un promedio
de las tasas reportadas por Grupo Aval para cada año. Expresadas a continuación.
Promedio por año
Tasas Julio-24

2009
9,08%

2010
8,23%

2011
7,96%

2012
6,81%

2013
6,04%

Fuente: Elaboración propia con base en GRUPO AVAL

-

-

Rendimiento del mercado (Rm): se estableció por el ROE del sector. El ROE del sector se halló
al dividir la suma de la utilidad neta sobre la suma del patrimonio de ARGOS, CEMEX y
HOLCIM; recordando que es equivalente al 94% del sector total.
Beta: Para el cálculo del Beta fue necesario hacer una diferenciación entre ARGOS y las otras
dos empresas. Dado que ARGOS cotiza en bolsa se determinó su beta al dividir la covarianza de
los retornos de la acción CEMARGOS y COLCAP entre la varianza del mercado, asumiendo el
COLCAP como índice que reúne a las 20 acciones más liquidas del mercado, ponderadas acorde
a su capitalización bursátil.
Por otro lado, CEMEX y HOLCIM necesitaron ajustar sus betas dado que la empresa suiza no
cotiza en la bolsa de Colombia y la empresa mexicana hasta noviembre del año 2012 empezó a
cotizar en bolsa, lo que no cubre el periodo de investigación. Para dicho ajuste se utilizó la
fórmula 4.
Fórmula 4. Ajuste de Beta para acciones no transadas en bolsa
𝐷
[1 + 𝐸𝑎𝑛𝑡 (1 − 𝑇)]
𝑎𝑛𝑡
𝛽𝑎𝑛𝑡 = 𝛽𝑎𝑡 ∗
𝐷𝑎𝑡
[1 + 𝐸 (1 − 𝑇)]
𝑎𝑡

Donde
Bant
Bat
Dant

Beta de la acción no transada.
Beta de la acción transada.
Deuda de la acción no transada.

Eant
Dat
Eat

Patrimonio de la acción no transada.
Deuda de la acción transada.
Patrimonio de la acción transada.

Fuente: Elaboración propia

Este es un método proxi por ajuste de deuda, en la que se usan los pasivos y patrimonios de la
empresa que no cotiza en bolsa ponderados con la empresa que sí cotiza en este caso ARGOS,
para determinar un beta aproximado para las otras empresas.
El procedimiento y resultado del cálculo del EVA detallado se encuentra en el anexo 5 en CD.
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